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�سيادة رئي�س الجمهوريّة،

الم�ؤرخ في      1994 ل�سنة   117 القانون عدد  �سيادتكم طبقا لأحكام  اإلى  اأرفع  اأن  ي�شرفني 

14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية التقرير ال�سنوي الثالث والع�شرون 
لهيئة ال�سوق الماليّة الذي ي�ستعر�ض تطور ال�سوق الماليّة التون�سية ون�ساط الهيئة خلال �سنة 

2018 على �سوء اأهمّ الأحداث التي ميّزت الن�ساط القت�سادي على ال�ساحتين الوطنيّة 
والدوليّة والتطورات الم�سجلة بالأ�سواق الماليّة العالمية.

�سيادة الرئي�س،

�سهدت ن�سبة نمو القت�ساد العالمي خلال �سنة 2018 ا�ستقرارا حيث بلغت 3,7% على غرار 

�سنة 2017 وتمثل هذه الن�سبة تراجعا مقارنة مع توقعات �سندوق النقد الدولي ال�سادرة 

في �سهر اأفريل من �سنة 2018 والتي اأ�سار فيها اإلى اإمكانية تحقيق ن�سبة نمو تبلغ %3,9. 

المتقدمة حيث  البلدان  تراجع في موؤ�شرات نمو مجمل  ت�سجيل  اإلى  بالأ�سا�ض  ويعود ذلك 

بلغت ن�سبة النموّ في هذه المجموعة من الدول 2,3% مقابل 2,4% في �سنة 2017.

ومن ناحية اآخرى �سجلت اقت�ساديات البلدان النامية وال�ساعدة خلال �سنة 2018 انخفا�سا 

طفيفا في ن�سب نموها ولو ب�سفة متباينة من بلد اإلى اآخر ومن منطقة اإلى اأخرى. حيث 

مقارنة  عملاتها  بتراجع  البلدان  من  المجموعة  هذه  في  النمو  ن�سب  بالخ�سو�ض  تاأثرت 

بالدولر الأمريكي وبموا�سلة هيكلة القت�ساد ال�سيني. وعموما بلغت ن�سبة النمو في هذه 

البلدان 4,6% مقابل 4,7% �سنة 2017.

اأمّا بالن�سبة لأداء الأ�سواق المالية الدولية فقد �سهدت البور�سات العالمية خلال �سنة 2018 

خ�سائر حادة في بيئة ات�سمت بتعدد المخاطر في ظل النزاع التجاري بين الوليات المتحدة 

الأمريكية وال�سين حول م�ساألة التعريفات الجمركية اإ�سافة اإلى مخاوف الم�ستثمرين من 

التحاد  المتحدة من  المملكة  تداعيات خروج  العالمي ومن  القت�سادي  النمو  تباطئ  تاأكد 

تعديل  لعمليات  المتقدمة  الدول  في  المركزية  البنوك  موا�سلة  على  ف�سلا  الأوروبي، 

�سيا�ستها النقدية بعد �سنوات من التحفيز �سملت خف�ض قيا�سي لمعدلت الفائدة و�سخ اأموال 

�سخمة في الأ�سواق. 

�سيادة الرئي�س،

�سجّل القت�ساد التون�سي خلال �سنة 2018 ن�سبة نمو بلغت 2,5% مقابل 1,9% �سنة 2017. 

الذي  البحري  الفلاحة وال�سيد  اإلى تح�سن موؤ�شرات قطاع  اأ�سا�سا  الرتفاع  ويعود هذا 

اأداء القطاع ال�سياحي  2017وكذلك تح�سن  2,0% �سنة  �سجل نموا بن�سبة 9,8% مقابل 

تبلغ    ارتفاع  بن�سبة  اأي  وحدة،  مليون   27,1 اإلى  حيث قفز العدد الجملي لليالي المق�ساة 

للانتاج  العام  للموؤ�شر  التنازلي  المنحى  توا�سل  ال�سناعي  بالقطاع  يتعلق  20,1%وفيما 
 2017 �سنة   %3,4 مقابل  اإنتاج ال�سناعات غير المعملية بن�سبة %1,2  وذلك تبعا لتقل�ض 

وتباطئ قطاع ال�سناعات المعملية حيث �سجل تطورا طفيفا يقدر بن�سبة %0,3. 
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 %3,5 مقابل  وبلغت خلال �سنة 2018 ن�سبة الت�سخم بح�ساب النزلق ال�سنوي %7,5 

5,6% في  مقابل  في 2017. ويعود هذا اأ�سا�سا اإلى ارتفاع اأ�سعار المواد الغذائية )%7,5 

2017( واأ�سعار النقل )11,2% مقابل 5,9%( التي �ساهمت في الترفيع من ن�سبة الت�سخم 
الجملية. اأمّا بالن�سبة لفائ�ض الميزان العام للدفوعات فقد �سجل فائ�سا بلغ 653 1 مليون 

دينار �سنة 2018 مقابل عجز بـ2 مليون دينار �سنة 2017 ويرجع ذلك الى الإرتفاع في 

فائ�ض ميزان العمليات براأ�ض المال والعمليات المالية.

كما اأنّه نتيجة توا�سل ال�سغوطات على التوازنات الخارجية، تراجع �سعر الدينار مقابل 

العجز  وتعمق  بـ%20,1.  الياباني  بـ14%واليان  17%واليورو  بـ  المريكي  الدولر 

بن�سبة  اأي   2017 �سنة  دينار  مليون   9  870 مقابل  دينار  11مليون   843 ليبلغ   الجاري 

11,2% من الناتج المحلي الخام. 

الجهود  بموا�سلة   2018 �سنة  اأداوؤها  تميّز  فقد  التون�سية  المالية  ال�سوق  م�ستوى  على  اأمّا 

الرئي�سية  بال�سوق  جديد  اإدراج  ت�سجيل  تّم  حيث  البور�سة  اأ�سواق  اإثراء  اإلى  الرامية 

مليون   62 بلغت  ال�سوق  اإ�سافية في  انّجر عنه ر�سملة  بتون�ض  المالية  الأوراق  لبور�سة 

 82 اإلى  بالبور�سة  المدرجة  ال�شركات  2018 عدد  �سنة  ارتفع في موفى  وبذلك  دينار. 

�شركة من بينها 13 �شركة مدرجة بال�سّوق البديلة.

اأي  دينار  مليون   24  380 للبور�سة  الجمليّة  الر�سملة   2018 �سنة  موفى  في  بلغت  وقد 

23,1% من الناتج المحلي الإجمالي مقابل 852 21 مليون دينار في موفى �سنة 2017 وهو 
البور�سة  ر�سملة  الأجنبية في  الم�ساهمة  ة  و�سجلت ح�سّ ما يمثل ارتفاعا بن�سبة %11,6. 

�سنة 2018 ارتفاعا لتبلغ 24,90%  مقابل 23,31% �سنة 2017.

اأمّا بالن�سبة لل�سوق الثانوية للبور�سة، فقد اأقفل موؤ�شر توناندك�ض اآخر ح�سة من �سنة 2018 في 

م�ستوى 7271,65 نقطة م�سجلا ارتفاعا �سنويا هاما بن�سبة 15,76% بعد اأن �سهد ارتفاعا بن�سبة 

اأ�سعار ال�شركات المدرجة منحا ت�ساعديا عموما حيث  14,45% �سنة 2017. وقد عرفت 
اأنهت اأ�سهم 45 �شركة ال�سنة م�سجلة ارتفاعا في اأ�سعارها مقابل 36 انخفا�ض. 

قبل  المنجزة من  للعمليات  الجملي  بلغ الحجم  فقد  بالبور�سة  الو�ساطة  لن�ساط  وبالن�سبة 

3837 مليون دينار في موفى �سنة  الو�سطاء ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض ما قيمته 

2017 م�سجّلا بذلك ارتفاعا  3480 مليون دينار في موفى �سنة  2018 مقابل ما قيمته 
هامّا  تح�سنا  البور�سة  بت�سعيرة  التداول  حجم  عرف  كما  بن�سبة%10.  يقدّر  ملحوظا 

 2521 اإلى   2017 �سنة  موفى  في  دينار  مليون   2408 من  ارتفع  حيث   %5 بـن�سبة 

.2018 مليون دينار في موفى �سنة 

وعلى �سعيد قطاع الدخار الجماعي، �سجلت �سنة 2018 ا�ستقرارا في عدد موؤ�سّ�سات 

124 موؤ�س�سة موزعة اإلى  التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة النا�سطة والتي بلغت 

من  المختلط و2  ال�سنف  من  الرقاعي و82  ال�سنف  من  توظيف جماعي  موؤ�س�سة   40
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في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�سّ�سات  ال�سافية  الأ�سول  قيمة  وتراوحت  الأ�سهم.  �سنف 

الأوراق الماليّة بين4390  مليون دينار في موفى �سنة 2017 اإلى 3908 مليون دينار 

  .2018 31 دي�سمبر  في 

الموؤ�س�سات  عدد   2018 �سنة  بلغ  التنمية  مال  راأ�ض  قطاع  موؤ�شرات  م�ستوى  وعلى 

ذات  اإ�ستثمار  �شركة   57 بين  موزعة   2017 �سنة   111 مقابل  موؤ�س�سة   110 النا�سطة 

التنمية و9 �سناديق  للتوظيف في راأ�ض مال  تنمية و44 �سندوق م�سترك  راأ�ض مال 

تبعا   2018 �سنة  خلال  المنجزة  الم�ساريع  عدد  بلغ  وقد  الإنطلاق.  على  للم�ساعدة 

144 م�شروع بقيمة جملية تقدر  لم�ساهمات موؤ�س�سات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية 

من  اأقل  ت�سغل  ب�شركات  الم�ساريع  هذه  من   %50 تعلق  دينار  مليون   453,1 بحوالي 

20 و50 عامل. وهو ما يبرز الأهمية  20 عامل و30,6% منها ب�شركات ت�سغل بين 
والمتو�سطة  ال�سغرى  لل�شركات  الذاتية  الأموال  دعم  في  القطاع  هذا  يكت�سيها  التي 

والم�ساعدة على اإحداث مواطن ال�سغل خا�سة في الجهات الداخلية والتي تّم فيها اإنجاز 

الإ�ستثمار  اآليات  المجمل مكّنت مختلف  317,4 مليون دينار. وفي  بقيمة  97 م�شروع 
في قطاع راأ�ض مال التنمية من اإحداث 7500 موطن �سغل مبا�شر خلال �سنة 2018.

لدقة  بالنظر  خا�سة  اإجمال  م�سجعة  المالية  ال�سوق  �سلب  الم�سجلة  النتائج  تعتبر  ولئن 

جلب  قوة  ت�سكل  التي  النقدية  ال�سوق  ن�سب  وارتفاع  الوطني  القت�سادي  الو�سع 

بالتعاون  ملتزمة  المالية  ال�سوق  هيئة  فاإنّ  المالية،  لل�سوق  مبا�شرة  ومناف�سة  للمدخرين 

باأداء  الرتقاء  مزيد  على  بالعمل  التون�سية  المالية  ال�ساحة  في  المتدخلين  مختلف  مع 

التعريف  مزيد  خلال  من  الخا�ض  ال�ستثمار  تمويل  في   م�ساهمتها  لدعم  ال�سوق 

م�سار  في  النخراط  تنوي  التي  بالموؤ�س�سات  الإحاطة  وتكثيف  فيها  ال�ستثمار  بفر�ض 

بالبور�سة. الإدراج 

�سيادة الرئي�س،

�سموليّة  �سمان  اإلى  الرامية  مجهوداتها   2018 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  وا�سلت 

وم�سداقيّة المعلومات الماليّة المن�سورة من قبل �شركات الم�ساهمة العامة، �سواء عند درا�سة 

الملفات المعرو�سة على الهيئة للح�سول على التاأ�سيرة اأو بمنا�سبة مراقبة الإف�ساح الدوري 

والعر�سي اأو عند متابعة عمليات تجاوز عتبات الم�ساهمة.

وفي هذا الإطار عملت الهيئة على مزيد تر�سيخ مقت�سيات ال�سفافية �سلب ال�سوق بما يمكّن 

الم�ستثمرين من الح�سول على معلومات وجيهة تمكّنهم من اتخاذ قراراتهم الإ�ستثمارية 

عن دراية واإلمام. حيث تولت الهيئة لفت نظر الموؤ�س�سات المتقاع�سة في مجال الإف�ساح 

المالي وطالبتها باحترام الآجال القانونية والترتيبية لن�شر المعلومات المالية. 
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وتبعا لعمليات الرقابة التي اأجرتها الهيئة، �سهدت �سنة 2018 تراجعا طفيفا في موؤ�شرات 

الإف�ساح المالي حيث بلغت ن�سبة ال�شركات المدرجة بالبور�سة التي احترمت اآجال ن�شر 

قوائمها المالية 88% مقابل 94% �سنة 2017.

ولتلافي النقائ�ض المر�سودة، تولت هيئة ال�سوق المالية �سماع م�سيري ال�شركات المعنية 

فتح تحقيق  الهيئة  وتولت  المالية  المعلومة  لتقديم  القانونية  الآجال  باحترام  تعهدوا  الذين 

بالن�سبة لل�شركات المخلة بواجباتها. وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّ التاأخير الم�سجل مرتبط غالبا 

اأو  جديدة  اإعلامية  منظومة  اإر�ساء  اأو  جدد  ح�سابات  مراقبي  كت�سمية  طارئة  باأحداث 

تعر�ض ال�شركة ل�سعوبات في مجال ال�سيولة نتيجة الو�سع القت�سادي الوطني.

باآجال  تقيدت  التي  بالبور�سة  المدرجة  ال�شركات  ن�سبة  ارتفاعا في   2018 �سنة  و�سجلت 

ن�شر المعلومات المالية الو�سيطة من 68% خلال �سنة 2017 اإلى 72% �سنة 2018. كما 

تّم ت�سجيل تح�سن ملحوظ في ن�سب احترام ن�شر الموؤ�شرات الثلاثية حول ن�ساط ال�شركات 

المدرجة حيث بلغ معدل ن�سب الحترام الم�سجلة 88% مقابل 80% �سنة 2017 ويمثل ذلك 

تتويجا للمجهودات المبذولة من قبل هيئة ال�سوق المالية في هذا المجال.

�سيادة الرئي�س،

في  الم�ستثمر  الدخار  حماية  على  ال�سهر  مهمة  المالية  ال�سوق  هيئة  اإلى  الم�شرع  اأوكل 

الأوراق المالية والأدوات المالية القابلة للتداول بالبور�سة وفي كل توظيف للاأموال يتم 

عن طريق الم�ساهمة العامة ومن هذا المنطلق تتولى الهيئة و�سع برنامج محكم لمراقبة كلّ 

ومودع  المالية  المحافظ  في  ومت�شرفين  بور�سة  و�سطاء  من  المالية  ال�سوق  في  المتدخلين 

ومتابعة  النظر  على  الهيئة  تعمل  كما  الجماعي.  التوظيف  موؤ�س�سات  موجودات  لديهم 

�سكاوي الم�ستثمرين من خلال التحري في مطالبهم وتمكينهم من ا�سترجاع حقوقهم متى 

ثبت وقوع تجاوزات في حقهم.

تعلقت  �سكايتين  بالنظر في   2018 �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  قامت  ال�سياق  وفي هذا 

الإعلام  مجال  في  القانونية  لواجباتها  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة  احترام  بعدم  الأولى 

والثانية بعدم تولي �شركة ت�شرف المتثال لقرارات حاملي ح�س�ض �سندوق تت�شرف 

فيه. كما فتحت الهيئة ثلاثة ع�شر بحثا تعلقت باإخلالت مرتكبة من قبل �شركة مدرجة 

و�ساطة  �شركات  احترام  وبمدى  المالي  الإف�ساح  مجال  في  للبور�سة  البدلية  بال�سوق 

غ�سل  مكافحة  مجال  في  والترتيبية  القانونية  لواجباتها  ت�شرف  و�شركات  بالبور�سة 

الأموال وتمويل الإرهاب.

وتبعا للاأعمال ال�ستق�سائية وللتحريات المجراة وبعد ا�ستيفاء مختلف ال�شروط القانونية 

بما في ذلك ال�سامنة لحقوق الدفاع، بتّ مجل�ض هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 في 

تاأديبية ومالية على  ال�سكايات والأبحاث المعرو�سة عليه وتولى ت�سليط عقوبات  ملفات 
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الأطراف المخلّة ق�سد تلافي النقائ�ض والإخلالت المر�سودة بما ي�سمن نزاهة ال�ساحة 

المالية التون�سية ويعزز ثقة الم�ستثمرين فيها.

�سيادة الرئي�س،

باأدائها. وفي  القانونية لل�سوق المالية بمثابة حجر الزاوية للارتقاء  يعدّ تطوير المنظومة 

الت�شريعي  الإطار  تدعيم  اإلى  الرامية  جهودها  المالية  ال�سوق  هيئة  وا�سلت  المجال  هذا 

الأحكام  اعتماد  المالية من خلال  الأوراق  الم�ستثمر في  الدخار  ق�سد حماية  والترتيبي 

المالية وتكري�ض  ال�سوق  المعاملات في  �سلامة  �ساأنها �سمان  الملائمة والتي من  والقواعد 

مقت�سيات ال�سفافية. 

وقد تولت الهيئة بالخ�سو�ض �سنة 2018 تنقيح ترتيبها المتعلق بالم�ساهمة العامة وذلك في 

القطاع الخا�ض بهدف  ت�سجيع  الأعمال و  لتح�سين مناخ  الرامية  الوطنية  اإطار الجهود 

اأن�سطة  ممار�سة  حول  ال�سنوي  التقرير  �سمن  التون�سية  البلاد  ت�سنيف  تح�سين  �سمان 

الأعمال وتعلق التنقيح باإدراج اأحكام جديدة تمكن من تدعيم حماية الم�ستثمرين من خلال 

اأموالهم  يوظفون  التي  ال�شركات  بخ�سو�ض  اللازمة  المعلومات  بع�ض  على  ح�سولهم 

الأول ب�سبط �شروط  تعلّق  اأمرين حكومين هامين  اإعداد  الهيئة في  �ساركت  فيها. كما 

اآليات  اإ�سدار ال�سكوك الإ�سلامية لفائدة موؤ�س�سات القطاع الخا�ض ق�سد ال�ستفادة من 

التمويل الإ�سلامي وتو�سيع قاعدة الم�ستثمرين.

اأمّا الأمر الحكومي الثاني فقد تّم اإ�سداره بغر�ض اإحداث موؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

كبرى  اأهمية  تكت�سي  ا�ستثمارية  موؤ�س�سات  وهي  التون�سية.  المالية  ال�سوق  �سلب  النقدية 

�سلب الأ�سواق المالية العالمية خا�سة في مجال توفير التمويلات على المدى الق�سير �سواء 

لخزينة الدولة اأو لموؤ�س�سات القطاع البنكي والمالي بالنظر لما توفره من �سيولة وتحكم في 

المخاطر.

 �سيادة الرئي�س،

اإيمانا منها باأنّ ال�سّهر على حماية الدخار الم�ستثمر في الأوراق والمنتجات المالية يقت�سي 

ال�سطلاع بدور هام في مجال التوقي من مخاطر غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب لما 

ال�سوق  هيئة  قامت  البور�سة،  اأ�سواق  و�سمعة  وم�سداقية  لنزاهة  هام  تهديد  من  ت�سكله 

المالية �سنة 2018 باإعداد درا�سة قطاعية لمخاطر غ�سل الموال وتمويل الرهاب. حيث 

مكّنت هذه الدرا�سة من اإر�ساء خارطة مخاطر غ�سل الموال وتمويل الرهاب تخ�ض 

ال�سوق المالية وو�سع برنامج رقابة ميدانية في هذا المجال على �سوء هذه المخاطر طبقا 

لتو�سيات فريق العمل المالي.

كما بادرت الهيئة في نف�ض هذا ال�سياق بتعزيز منظومتها الترتيبية عبر تنقيح ترتيبها المتعلق 

ب�سبط التدابير التطبيقية لمنع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب ق�سد تو�سيع مجال 

تدخله لنت�سار الت�سلح واإلزام و�سطاء البور�سة و�شركات الت�شرف في محافظ الأوراق 
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للاأ�سخا�ض والكيانات  الراجعة  الأخرى  الأ�سول  اأو  الأموال  بتجميد  الغير  لفائدة  المالية 

مو�سوع العقوبات المالية الم�ستهدفة الواردة بقرارات مجل�ض الأمن التابع للاأمم المتحدة.

�سيادة الرئي�س، 

اإنّ ما ت�سهده روؤو�ض الأموال من حركيّة و�شرعة انتقال بين مختلف الدول ي�ستوجب مزيد 

التن�سيق بين الهياكل المكلفة بمراقبة اأ�سواق المال خا�سة في اإطار المنظمات الدولية والإقليمية 

المخت�سة واعتماد قواعد م�ستركة لحماية الم�ستثمرين و�سمان �سفافية الأ�سواق والحدّ من 

المخاطر النظامية.

وال�شراكة  التعاون  مجالت  تدعيم  على  المالية  ال�سوق  هيئة  حر�ست  النطاق  هذا  وفي 

الهيئة  تولت  حيث  المثيلة  التعديلية  الهيئات  ومع  المال  اأ�سواق  لهيئات  العالمية  المنظمة  مع 

بالخ�سو�ض �سنة 2018 الم�ساركة في الجتماع ال�سنوي لأع�ساء اللجنة الإقليمية لإفريقيا 

وال�شرق الأو�سط التابعة للمنظمة العالمية لهيئات اأ�سواق المال والجتماع ال�سنوي الثاني 

ع�شر لتحاد هيئات الأوراق المالية العربية المنعقد ببيروت.

التوا�سل وتبادل الخبرات مع  المتنوعة في مجال  اأن�سطتها  المالية  ال�سوق  تابعت هيئة  كما 

نظرائها الأجانب وذلك من خلال تقبل مختلف ال�ستف�سارات الواردة في اإطار التعاون 

الأطر  وبخا�سيات  الهيئة  تدخل  بمجال  والمرتبطة  والدولية  الإقليمية  المنظمات  �سلب 

الت�شريعية والترتيبية المنظمة لل�سوق المالية التون�سية اإ�سافة اإلى تطبيقاتها والتجارب المتعلقة 

بها ومدهم بالإجابات والتو�سيحات على هذه ال�ستف�سارات بما ي�ساعد على مزيد التعريف 

بال�سوق المالية التون�سية وبفر�ض ال�ستثمار فيها. 

�سيادة الرئي�س،  

اإنّ النتائج التي توفقت ال�سوق المالية التون�سية اإلى تحقيقها رغم �سعوبة ودقة الظرف الراهن 

تعك�ض ال�شرورة الملحة لموا�سلة الإ�سلاحات ق�سد تعزيز م�ساهمتها في دفع النمو القت�سادي 

الوطني وتدعيم مقوماته. وفي هذا ال�سياق ي�سكل م�شروع تنقيح الإطار القانوني لل�سوق 

المالية التون�سية الذي تعمل عليه الهيئة مع مختلف المتدخلين بال�سوق فر�سة هامة لإقرار 

منتجات وحوافز جديدة تمكّن من ا�ستقطاب الدخار وخا�سة الموؤ�س�ساتي منه بما �سي�ساعد 

على تدعيم مجال ال�سوق وتكثيف ن�سق المعاملات فيها.

رئي�س هيئة ال�سوق المالية  

�صـالح ال�صـايـل  
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الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  المالية بموجب  ال�سوق  هيئة  اأحدثت 

واإتمامه  تنقيحه  كما تم  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر   14
المدنية  بال�سخ�سية  تتمتع  م�ستقلة  عمومية  �سلطة  وهي  اللاحقة.  بالن�سو�ض 

التي  العامة  ال�سلطة  �سلاحيات  ويمنحها  حيادها  ي�سمن  بما  المالي  وال�ستقلال 

التون�سية. المالية  لل�سوق  تعديل  كهيئة  بمهمتها  القيام  من  تمكنها 

I. هيئة تعديل ذات مهام وا�صحة ومحددة ب�صفة 
مو�صوعية

تقوم هيئة ال�سوق المالية بو�سفها �سلطة تعديل لل�سوق المالية التون�سية بالمهام القانونية 

التالية:

ال�سهر على حماية الدخار الم�ستثمر في الأوراق المالية والأدوات المالية القابلة   -

للتداول بالبور�سة وفي كل توظيف للاأموال يتم عن طريق الم�ساهمة العامة؛

بالبور�سة  للتداول  القابلة  المالية  والأدوات  المالية  الأوراق  اأ�سواق  تنظيم    -

وال�سهر على ح�سن �سيرها.

وتعمل هيئة ال�سوق المالية، في اإطار ال�سهر على حماية الدخار الم�ستثمر في الأوراق 

خلال  من  الم�ستثمرين  ذمة  على  المو�سوعة  المعلومات  جودة  مراقبة  على  المالية، 

التثبت من مدى احترام ال�شركات الم�سدرة لواجباتها في مجال الإف�ساح المالي حيث 

تطالبها الهيئة بمدّ الم�ستثمرين بالمعلومات القت�سادية والمالية والمحا�سبية التي تمكنهم 

من اتخاذ قراراتهم ال�ستثمارية عن دراية واإلمام.

وتمار�ض هيئة ال�سوق المالية رقابتها كما يلي :

ب�سفة دورية بمنا�سبة انعقاد الجل�سات العامة لل�شركات ون�شر قوائمها المالية؛  -

ب�سفة عر�سية بمنا�سبة اإنجاز ال�شركات لعمليات مالية )اإدراج في البور�سة،   -

فتح راأ�ض مال ال�شركة، اإ�سدار اأ�سهم اأو رقاع...(؛ 

ب�سفة دائمة بمنا�سبة كلّ حدث هام يمكن، اإذا بلغ اإلى العموم، اأن يكون له اأثر   -

ذو اأهمية ن�سبية على �سعر اأو قيمة الأوراق المالية لل�شركة.

القابلة  المالية  والأدوات  المالية  الأوراق  اأ�سواق  �سير  ح�سن  على  الحفاظ  وبهدف 

لر�سد  التداول  عمليات  متابعة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى  بالبور�سة،  للتداول 
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الت�شرفات غير العادية والخروقات المحتملة للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل 

والتي يمكن اأن تم�ض من حقوق الم�ستثمرين اأو ت�سكل جرائم بور�سة.

كما اأنه في اإطار المهام الموكولة اإليها، تمار�ض هيئة ال�سوق المالية رقابة م�ستمرة على 

والت�سوية وكذلك  والمقا�سة  الإيداع  بتون�ض وعلى �شركة  المالية  الأوراق  بور�سة 

على و�سطاء البور�سة و�شركات الت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير. 

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  المالية  ال�سوق  لهيئة  العامة  للولية  تخ�سع  كما 

الأوراق المالية.

وتقترح هيئة ال�سوق المالية م�ساريع قوانين اأو ن�سو�ض ترتيبية اأو ت�سارك في اإعدادها 

ق�سد مزيد الإحاطة بال�سوق المالية التون�سية، وتعتمد قواعد جديدة عند ال�شرورة 

على  والحفاظ  �سلامته  وتحقيق  ال�سوق  في  المتدخلين  لن�ساط  اأف�سل  تاأطير  ل�سمان 

حقوق الم�ستثمرين.

II.هيئة تعديل تتمتع بال�صلاحيات الملائمة والموارد 
اللازمة

تتمتع هيئة ال�سوق المالية للقيام  بالمهام الموكولة اإليها بمقت�سى القانون بال�سلاحيات 

التالية:

-�سلطة اإ�سدار تراتيب وقرارات عامة في ميادين اخت�سا�سها؛

- �سلطة اتخاذ  قرارات فردية لي�ست لها ال�سبغة الترتيبية؛

- �سلطة القيام بتحقيقات لدى كل �سخ�ض طبيعي اأو معنوي اإثر تقديم �سكاوى اأو اإثر 

معاينة اإخلالت. وتجرى هذه التحقيقات من قبل اأعوان محلّفين طبقا لأحكام 

القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994؛

-  �سلطة اإ�سدار عقوبات ل�سمان احترام الأحكام الت�شريعية والترتيبية الجاري بها 

العمل.

كما تتمتع هيئة ال�سوق المالية بموارد قارة وم�ستقلة عن ميزانية الدولة متاأتية من:

- ن�سبة تدفعها بور�سة الأوراق المالية بتون�ض من العمولت الراجعة لها والمحت�سبة 

على اأ�سا�ض حجم المعاملات المتداولة في اأ�سواقها والمعاملات الم�سجلة لديها؛

اأ�سا�ض  على  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  تدفعه  معلوم   -
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الأ�سول المت�شرف فيها؛

- عمولة على الإ�سدارات الجديدة للاأوراق المالية والأدوات المالية عن طريق 

الم�ساهمة العامّة؛

- عمولة التاأ�سير على الن�شرات التي يوجب الت�شريع ن�شرها في حالت الإ�سدار 

الجديد والإدراج بالبور�سة والقيام بالعرو�ض العمومية؛

- عائدات اأملاكها.

III.  هيئة تعديل م�صوؤولة في اإطار ممار�صة مهامها 
وا�صتعمال �صلاحياتها  

تعدّ هيئة ال�سوق المالية م�سوؤولة عن كيفية ا�ستعمال �سلاحياتها وتوظيف مواردها. 

وفي هذا الإطار يتعين عليها تقديم تقرير �سنوي حول ن�ساطها اإلى رئي�ض الجمهورية 

طبقا لأحكام القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994.

وتتخذ هيئة ال�سوق المالية قراراتها في اإطار احترام القانون والإجراءات ال�سامنة 

لحقوق الدفاع اإ�سافة اإلى اأنّ قراراتها التي ل تكت�سي �سبغة ترتيبية قابلة للطعن اأمام 

محكمة ال�ستئناف بتون�ض. 

هيئة تعديل م�صتقلة من الناحية التنظيمية   .VI
يتكون مجل�ض هيئة ال�سوق الماليّة من:

-رئي�ض؛

-قا�ض من الرتبة الثالثة؛

-م�ست�سار لدى المحكمة الإدارية؛

-م�ست�سار لدى دائرة المحا�سبات؛

-ممثل عن وزارة المالية؛

-ممثل عن البنك المركزي التون�سي؛

-ممثل عن مهنة و�سطاء البور�سة؛

-ثلاثة اأع�ساء يتم اختيارهم اعتبارا لكفاءتهم ولخبرتهم في ميدان الم�ساهمة العامة.

العنوان الثاني
ن�ساط هيئة ال�سوق المالية
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الباب الأوّل 
 دعــم الـ�سّـفــــافـيّـــــة 

تحر�ض هيئة ال�سوق الماليّة على �سمان �سموليّة وم�سداقيّة المعلومة الماليّة المن�سورة 

من قبل �شركات الم�ساهمة العامّة، �سواء عند درا�سة الملفات المعرو�سة عليها للح�سول 

على التاأ�سيرة اأو عند مراقبة الإف�ساح الدوري اأو الم�ستمر للمعلومات المالية وكذلك 

عند متابعة عمليات تجاوز عتبات الم�ساهمة.

اأن  على  لل�سهر  المعنيّة  ال�شركات  دعوة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى  الإطار  هذا  وفي 

و�سعيتها  و�سادقة  اأمينة  ب�سورة  العموم  ذمة  على  المو�سوعة  المعلومة  تعك�ض 

القت�سادية واآفاقها الم�ستقبليّة. 

التاأ�صيرة  ال�صفافية بمنا�صبة منح  I. دعم 
الوثائق  وت�سجيل  التّاأ�سيرة  منح  ملفات  درا�سة  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تعمل 

المرجعية على دعم وتر�سيخ ثقافة ال�سّفافيّة والحوكمة الرّ�سيدة لدى الهياكل الم�سيّرة 

ل�شركات الم�ساهمة العامّة.

وقد بلغ �سنة 2018 عدد التّاأ�سيرات الممنوحة من قبل هيئة ال�سّوق الماليّة 14 تاأ�سيرة 

مقابل 22 تاأ�سيرة �سنة 2017، تتوزع كما يلي :

تاأ�سيرة وحيدة تخ�ضّ عملياّت ترفيع في راأ�ض المال نقدا عبر اللجوء للم�ساهمة   -

العامة؛

12 تاأ�سيرة تخ�ضّ اإ�سدار قرو�ض رقاعيّة عبر اللجوء للم�ساهمة العامة؛  -

اإنجازها عن طريق  تّم  �سابقا  اأ�سهم م�سدرة  التفويت في  تخ�ضّ عملية  -وتاأ�سيرة 

عر�ض للعموم ب�سعر محدد لغاية الإدراج بال�سوق الرئي�سية للبور�سة.
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مزيد  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  ال�سفافية  تعزيز  اإطار  في  اأنّه  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

تاأطير العمليات المالية التي تنجزها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء للاكتتاب 

العام �سواء من خلال اإ�سدار �سندات راأ�ض مال لفائدة اأ�سخا�ض محددين اأو �سندات 

الر�سمية  بالن�شريّة  بن�شر مذكّرة  ال�شركات  دين خ�سو�سية وذلك عبر مطالبة هذه 

الهيئة  تتولى  كما  الأ�سا�سية.  خ�سائ�سها  تت�سمن  المعنيّة  العمليات  اإنجاز  قبل  للهيئة 

العمل.  بها  القانونية والترتيبية الجاري  العمليات للاأحكام  التثبت من مطابقة تلك 

وفي هذا ال�سياق تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 فح�ض 12 مذكّرة تعلقت 

باإ�سدار �سندات دين دون اللجوء للم�ساهمة العامة. 

اإحدى ع�شر   ،2018 وبلغ عدد الوثائق المرجعيّة التي تّم ت�سجيلها لدى الهيئة �سنة 

)11( وثيقة )توزعت بين اأربع بنوك و�ستّ �شركات اإيجار مالي و�شركة فكتورينغ( 

ال�سياق،  الإ�سارة  في هذا  2017. وتجدر  �سنة  ت�سجيلها  تّم  �سبع )7( وثائق  مقابل 

اإلى اأنّ ت�سع )9( وثائق مرجعيّة تّم ت�سجيلها لدى الهيئة �سنة 2018، تعود ل�شركات 

اأو  ال�سّنة  نف�ض  متتالية خلال  ماليّة  بعمليّات  القيام  تعتزم  كانت  بالبور�سة  مدرجة 

خلال الثلاثي الأول من �سنة 2019. 

ويجدر التذكير باأنّ ال�شركات الم�سدرة لأوراق مالية تتولى ت�سجيل وثائق مرجعيّة 

لدى هيئة ال�سوق المالية ق�سد اإ�سفاء مزيد من المرونة عند تنفيذها لبرنامج اإ�سدار 

اأوراق مالية. اإذ اأنّه في حالة اعتزامها اللجوء اإلى ال�سوق لتعبئة موارد مالية، تكتفي 

بالعملية  المتعلقة  العنا�شر  على  تقت�شر  موجزة  مذكرة  باإعداد  المذكورة  ال�شركات 

المزمع اإنجازها دون الحاجة اإلى اإعداد ن�شرة اإ�سدار �ساملة.

ال�سوق  هيئة  تولت   ،2018 �سنة  خلال  عليها  الموؤ�شّر  الن�شرات  بقيّة  غرار  وعلى 

المالية ن�شر جميع الوثائق المرجعيّة على موقع الواب الخا�ض بها لتمكين العموم من 

الإطلاع عليها.

الهيئة  طالبت  الماليّة،  العمليّات  في  ال�سفافيّة  تدعيم  اإلى  الرامية  للجهود  وموا�سلة 

و�ساملة  وا�سحة  ماليّة  بمعلومات  العموم  بمدّ  مالية  لأوراق  الم�سدرة  ال�شركات 
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وذات جودة تمكّن الم�ستثمرين من توظيف اأموالهم عن دراية واإلمام. وقد تعدّدت 

في هذا الإطار تدخّلات هيئة ال�سوق المالية لدى تلك ال�شّركات لحثها على دعم جودة 

المعلومات المالية الموجهة للعموم وتحيين محتواها. 

وبالإ�سافة اإلى مطالبة ال�شركات المذكورة باإعداد الإي�ساحات المتممة للقوائم المالية 

اأو  الإ�سدار  للموؤ�س�سات واإدراجها �سلب ن�شرات  المحا�سبي  النظام  لمقت�سيات  طبقا 

�سلب الوثائق المرجعية، تعددت تدخلات الهيئة لدى هذه ال�شركات لحثها على دعم 

جودة المعلومات المالية الموجهة للعموم و قد �سملت التدخلات ما يلي :

ل�شركة  المجمعة  المالية  القوائم  ح�سابات  مراقبي  تقرير  فح�ض  خلال  من  تبين   -

من تقييم عام للرقابة الداخلية وذلك خلافا  اإيجار مالي اأنّ التقرير المذكور لم يت�سّ

لأحكام الف�سل 3 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

والذي يتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية. وقد دعت هيئة ال�سوق المالية مراقبي 

الح�سابات لحترام مقت�سيات اأحكام الف�سل المذكور.

ك�سفت درا�سة التقرير الخا�ض لمراقبي ح�سابات ل�شركة اإيجار مالي اأنّ الرئي�ض   -

المدير العام يقوم بمهام الإدارة في ال�شركة. وفي هذا ال�سياق لفتت م�سالح الهيئة 

يديرها  التي  المالية  والموؤ�س�سات  البنوك  على  يتعين  اأنّه  اإلى  المعنية  ال�شركة  نظر 

مجل�ض اإدارة، الف�سل بين وظيفة رئي�ض مجل�ض الإدارة ووظيفة المدير العام، 

وباأنه بالإمكان ا�ستثنائيا لموؤ�س�سة مالية الجمع بين وظيفتي رئا�سة مجل�ض الإدارة 

والإدارة العامة وذلك بعد الح�سول على موافقة البنك المركزي التون�سي، وذلك 

وفقا لأحكام الف�سل 46 من القانون عدد 48 ل�سنة 2016  الم�ؤرخ في 11 جويلية 

هذه  بت�سوية  ال�شركة  التزمت  وقد  المالية.  والموؤ�س�سات  بالبنوك  والمتعلق   2016
الو�سعية.

اأن  الديون  لإدارة  مالية  لموؤ�س�سة  ال�سنوية  المالية  القوائم  تبين من خلال فح�ض   -

هذه الأخيرة قد قامت باإ�سدار رقاع خزينة ق�سد طلب ال�سيولة خلافا لأحكام 
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لموؤ�س�سات  ي�سمح  ل  والذي   2005 ل�سنة   09 عدد  القر�ض  لموؤ�س�سات  المن�سور 

القر�ض بطلب ال�سيولة عن طريق رقاع الخزينة. وقد تعهدت الموؤ�س�سة المذكورة 

بتجنب هذه التمويلات والقت�سار عند القت�ساء على �سهادات الإيداع.

ك�سفت درا�سة التقرير الخا�ض لمراقبي ح�سابات ل�شركة اإيجار مالي اأن المدير العام   -

الم�ساعد لل�شركة ي�سغل في نف�ض الوقت وظيفة الرئي�ض المدير العام لموؤ�س�سة متفرعة 

عن ال�شركة المعنية. وفي هذا الإطار تم تذكير ال�شركة باأنّ هذه الو�سعية مخالفة 

11 جويلية  الم�ؤرخ في    2016 ل�سنة   48 القانون عدد  58 من  الف�سل  لمقت�سيات 

2016 والمتعلق بالبنوك والموؤ�س�سات المالية والذي ين�ضّ على اأنّه ل يمكن للمدير 
العام اأو المدير العام الم�ساعد اأو ع�سو هيئة الإدارة الجماعية لبنك اأو موؤ�س�سة مالية 

اأن ي�سغل وظيفة م�سيّر لموؤ�س�سة اقت�سادية. وقد التزمت ال�شركة المعنية بت�سوية هذه 

الو�سعية. 

تبين من خلال فح�ض القوائم المالية لموؤ�س�سة بنكية وجود م�ساهمات متبادلة بين   -

ال�شركة الأم و�شركات المجمع وتعتبر هذه الو�سعية متناق�سة مع اأحكام الف�سل 

اأ�سهم  اأنّه ل يمكن ل�شركة  466 من مجلة ال�شركات التجارية والذي ين�ض على 
اأن تمتلك م�ساهمات في �شركة اأ�سهم اأخرى تكون م�ساهمة في راأ�ض مالها بن�سبة 

المذكورة  البنكية  الموؤ�س�سة  المالية  ال�سوق  هيئة  م�سالح  طالبت  تفوق10%.وقد 

بت�سوية هذه الو�سعية.

كما تولت هيئة ال�سوق المالية التركيز على مراقبة �سمولية القوائم المالية والإي�ساحات 

النظام المحا�سبي للموؤ�س�سات  للتثبت من مدى مطابقتها لمقت�سيات  اإ�سافة  المتممة لها 

خا�سة فيما يتعلق بالنقاط التالية:

اأعباء  اإدراج  توليها  الديون  لإدارة  مالية  موؤ�س�سة  نتائج  قائمة  درا�سة  اأبرزت   -

بند  م�ستوى  على  مدخرات  ا�سترداد  واإيرادات  جبائي  ملف  بت�سوية  مرتبطة 

»العنا�شر الطارئة« ويعتبر هذا الإدراج مخالفا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 8 
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المتعلق »بالنتيجة ال�سافية لل�سنة المحا�سبية و العنا�شر الطارئة« والذي يدعو اإلى 

العادية ولي�ض �سمن  احت�ساب هذه الأعباء والإيرادات �سمن عنا�شر الأن�سطة 

العنا�شر الطارئة. وقد قامت الموؤ�س�سة المعنية باإجراء الإ�سلاحات اللازمة على 

قائمة النتائج.

في  الم�ساهمات  باأن  مالي  اإيجار  ل�شركة  المجمعة  الموازنة  درا�سة  خلال  من  تبيّن   -

الموؤ�س�سة ال�شريكة الخا�سعة لعملية التقييم بطريقة المعادلة، ل يتم اإبرازها �سمن 

بند م�ستقل على م�ستوى الموازنة. ويعتبر هذا الإجراء مخالفا لأحكام الفقرة 22 

وقد  ال�شريكة.  الموؤ�س�سات  في  بالم�ساهمات  المتعلق   36 عدد  المحا�سبي  المعيار  من 

قامت ال�شركة المعنية باإجراء الإ�سلاحات اللازمة على الموازنة المجمعة.

تبين من خلال درا�سة قائمة النتائج المجمعة ل�شركة اإيجار مالي باأن بند »الح�سة من   -

نتيجة ال�شركات الخا�سعة لعملية التقييم بالمعادلة« يتم احت�سابه بعد بند »العنا�شر 

الطارئة« و بهذه الطريقة يقع احت�ساب جزء من العنا�شر الطارئة �سمن نتيجة 

ل  الطارئة  العنا�شر  اأنّ  وحيث  بالمعادلة.  التقييم  لعملية  الخا�سعة  ال�شركات 

تخ�ض اإلّ ال�شركة الأم، فقد لفتت م�سالح الهيئة انتباه ال�شركة المعنية باأن الح�سة 

اإل  تحت�سب  اأن  يمكن  ل  بالمعادلة،  التقييم  لعملية  الخا�سعة  ال�شركات  نتيجة  من 

عدد  المحا�سبي  المعيار  لأحكام  وفقا  وذلك  للمجموعة  العادية  النتيجة  خلال  من 

باإجراء  المعنية  ال�شركة  قامت  ال�شريكة. وقد  الموؤ�س�سة  بالم�ساهمات في  المتعلق   36

الإ�سلاحات اللازمة على قائمة النتائج المجمعة.

تبين من خلال درا�سة »الأر�سدة الو�سيطة للت�شرف« ل�شركة م�سدرة للاأوراق   -

المالية اأنّ بند »اأعباء خارجية اأخرى« تم اإدراجه �سمن مكونات ر�سيد »القيمة 

»المعيار   01 عدد  المحا�سبي  المعيار  لأحكام  مخالفا  ذلك  ويعتبر  الخامة«  الم�سافة 

ر�سيد  �سمن  البند  هذا  بت�سمين  يلزم  والذي   »08 و»الملحق  للمحا�سبة«  العام 

»زائد ال�ستغلال الخام«. و كذلك ال�ساأن بالن�سبة لبند » الأداء على ال�شركات« 
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يجب  اأنّه  حين  في  الخام«  ال�ستغلال  »زائد  ر�سيد  �سمن  ت�سمينه  وقع  الذي 

اإدراجه �سمن ر�سيد »نتيجة الأن�سطة العادية«. وقد قامت ال�شركة المعنية باإجراء 

الإ�سلاحات اللازمة على قائمة الأر�سدة الو�سيطة للت�شرف.

-بيّنت القوائم المالية لموؤ�س�سة بنكية اأنّ عملية احت�ساب مردودية ال�سهم لل�سنة المنق�سية،  

التي يتم اإبرازها بهدف تمكين الم�ستثمر من المقارنة مع مردودية الموؤ�س�سة لل�سنة 

الدولي  المعيار  العمل ومنها  المعايير الجاري بها  لي�ست مطابقة لأحكام  الحالية، 

عدد 33 المتعلق بمردودية ال�سهم، حيث تبيّن اأنّه عند احت�ساب مردودية ال�سهم 

لل�سنة المنق�سية لم يتم تعديل عدد الأ�سهم الخا�ض بتلك ال�سنة بعدد الأ�سهم الجديدة 

اأمدت الموؤ�س�سة  اإدماج احتياطات. وقد  الم�سدرة مجانا خلال ال�سنة الحالية عبر 

البنكية م�سالح الهيئة بالإي�ساح الخا�ض باحت�ساب مردودية ال�سهم والمعدل وفق 

مقت�سيات اأحكام المعيار الدولي عدد 33  �سالف الذكر والمتعلق بمردودية ال�سهم.

اأنّه بالنظر لأهمية الإي�ساحات حول القوائم المالية والتي  تمثل جزء ل يتجزاأ  كما 

منها تقوم الهيئة بالتثبت من وجودها عند درا�سة ملفات ن�شرات الإ�سدار والوثائق 

بالإي�ساحات  المالية  قوائمها  اإتمام  على  ال�سدد  هذا  في  ال�شركات  وتحث  المرجعية 

تبيّن  وقد  العمل.  به  الجاري  والت�شريع  المحا�سبة  معايير  �سمن  عليها  المن�سو�ض 

غياب بع�ض الإي�ساحات �سلب القوائم المالية ل�شركات الم�ساهمة العامة منها:

-اإي�ساح حول التغيرات في الطرق ي�سم كل المعلومات المتعلقة باأ�سباب التغير، 

مبلغ الت�سحيح بعنوان ال�سنة المحا�سبية الجارية وبكل �سنة محا�سبية معرو�سة، 

مبلغ الت�سحيح المتعلق بال�سنوات المحا�سبية ال�سابقة لل�سنة اأو ال�سنوات المعرو�سة 

اإعادة  اأنّ  اأو  معالجتها  اأعيدت  قد  المقارنة  معطيات  واأنّ  المقارنة  �سبيل  على 

معيار  من   20 عدد  الفقرة  لأحكام  وفقا  وذلك  م�ستحيلا  اأمرا  تعد  معالجتها 

المحا�سبة عدد 11  المتعلق بالتعديلات المحا�سبية.

باأ�سباب  المتعلقة  المعلومات  كل  ي�سم  الطرق  في  التغيرات  حول  اإي�ساح   -

محا�سبية  �سنة  وبكل  الجارية  المحا�سبية  ال�سنة  بعنوان  الت�سحيح  مبلغ  التغير، 
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معرو�سة، مبلغ الت�سحيح المتعلق بال�سنوات المحا�سبية ال�سابقة لل�سنة اأو ال�سنوات 

المعرو�سة على �سبيل المقارنة واأنّ معطيات المقارنة قد اأعيدت معالجتها اأو اأنّ 

اإعادة معالجتها تعد اأمرا م�ستحيلا وذلك وفقا لأحكام الفقرة عدد 20 من معيار 

المحا�سبة عدد 11  المتعلق بالتعديلات المحا�سبية.

للت�سليم  ال�سندات  قيمة  يت�سمن  الموازنة  التعهدات خارج  اإي�ساح حول جدول   -

وفقا  وذلك  الفعلي  ت�سليمها  تاأجل  والتي  ال�سندات  بيع  عمليات  عن  والناتجة 

المالية  القوائم  ب�سبط  المتعلق   21 عدد  المحا�سبي  المعيار  من   35 الفقرة  لأحكام 

للموؤ�س�سات البنكية.

اإي�ساح حول معالجة المباني الخارجة عن اأن�سطة ال�ستغلال وفقا لمعيار المحا�سبة   -

الدولي عدد IFRS 5( 05(والمتعلق باأ�سول غير جارية للبيع وبالأن�سطة المتخلى 

عنها ي�سم كل المعلومات المتعلقة بتبرير الختيار المعتمد والتقدير الكمي لنعكا�ض 

هذا الختلاف على نتيجة الموؤ�س�سة وو�سعيتها المالية وذلك وفقا لأحكام الفقرة 75 

من المعيار المحا�سبي عدد 01 »المعيار العام للمحا�سبة«.

ومن جهة اأخرى طالبت م�سالح الهيئة ال�شركة المعنية بتقديم اإي�ساح يتعلق بالمباني 

ولوقائع  الجارية  غير  للاأ�سول  و�سفا  يت�سمن  ال�ستغلال  اأن�سطة  عن  الخارجة 

وظروف البيع اأو العملية التي �ستوؤدي اإلى عملية البيع المنتظر وال�سيغ والآجال 

 .)IFRS 5( 5 المعتمدة في عملية التفويت وذلك وفقا لمعايير المحا�سبة الدولية عدد

للمعالجة  طبقا  المقيدة  ال�شرف  خ�سائر  اأو  اأرباح  ا�ستهلاك  طريقة  حول  -اإي�ساح 

بالعملة  بالعمليات  المتعلق   15 عدد  المحا�سبي  المعيار  من   16 بالفقرة  المذكورة 

والمقيدة  الموؤجلة  ال�شرف  وخ�سائر  اأرباح  تغييرات  اإلى  بالإ�سافة  الأجنبية، 

الذكر  �سالف  المعيار  17 من  بالفقرة  المذكورة  للمعالجة  التحويل« طبقا  »بفارق 

بالعمليات  المتعلق   15 عدد  المحا�سبي  المعيار  من   24 الفقرة  لأحكام  وفقا  وذلك 

بالعملة الأجنبية.

اإي�ساح حول قواعد الإقرار باأرباح وخ�سائر ال�شرف وتغطية مخاطر ال�شرف   -

وفقا لأحكام الفقرة 82 من المعيار المحا�سبي عدد 01 »المعيار العام للمحا�سبة«.
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ح�سب  مق�سمة  المجمعة  للنتائج  قائمة  يت�سمن  المجمعة  المالية  القوائم  حول  -اإي�ساح 

اإلى موؤ�شرات ن�ساط المجمع ح�سب نوعية الن�ساط تاأخذ  نوعية الن�ساط بالإ�سافة 

بعين العتبار خ�سو�سيات القطاعات التي ين�سط فيها المجمع حيث اأنّ مردودية 

واأداء  خ�سو�سيات  ح�سب  تختلف  المجمع  تطور  واآفاق  والمخاطر  ال�شركات 

المجمع الم�سجلة �سمن الأن�سطة الممار�سة وذلك وفقا للمعيار الدولي للمحا�سبة عدد 

IFRS 08( 8( المتعلق بالقطاعات الت�سغيلية.

-اإي�ساح حول القوائم المالية المجمعة يتعلق بطبيعة العلاقة بين الموؤ�س�سة الأم والموؤ�س�سة 

بوا�سطة  مبا�شر  اأو غير  مبا�شر  ب�سكل  الأم  الموؤ�س�سة  فيها  الفرعية والتي ل تملك 

الموؤ�س�سات الفرعية اأكثر من ن�سف حقوق القتراع وفقا لأحكام الفقرة 26 من 

المعيار المحا�سبي عدد 35  المتعلق بالقوائم المالية المجمعة.

التن�سي�ض على ح�سة حقوق  يتم من خلاله  المجمعة  المالية  القوائم  -اإي�ساح حول 

القتراع عندما تكون هذه الأخيرة مختلفة عن ح�سة راأ�ض المال مملوكة وذلك 

وفقا لأحكام الفقرة 26 من المعيار المحا�سبي عدد 35 المتعلق بالقوائم المالية المجمعة.

-اإي�ساح حول القوائم المالية المجمعة يتعلق بانعكا�ض القتناء والخروج من الموؤ�س�سات 

الفرعية على الو�سعية المالية في تاريخ الختم وعلى نتائج ال�سنة المحا�سبية و كذلك 

المحا�سبي  المعيار  وفقا لأحكام  ال�سابقة  المحا�سبية  لل�سنة  بالن�سبة  المقابلة  المبالغ  على 

عدد 35 المتعلق بالقوائم المالية المجمعة.

-اإي�ساح حول القوائم المالية الو�سيطة يتعلق باأثر التغيرات في هيكل الموؤ�س�سة خلال 

الفترة الو�سيطة بما في ذلك عمليات الندماج اأو القتناء اأو التفويت في الفروع 

الن�ساط  وفقا لأحكام  وال�ستثمارات طويلة المدى واإعادة الهيكلة والتوقف عن 

الفقرة 9 من المعيار المحا�سبي عدد 19 المتعلق بالقوائم المالية الو�سيطة .

-اإي�ساح حول القوائم المالية الو�سيطة يتعلق بالأحداث ذات الأهمية اللاحقة لنهاية 

الفترة الو�سيطة والتي لم يقع اإدراجها �سمن القوائم المالية الو�سيطة وفقا لأحكام 

الفقرة 9 من المعيار المحا�سبي عدد 19 المتعلق بالقوائم المالية الو�سيطة.

كما اأنه في اإطار حماية الدخار بمنا�سبة منح التاأ�سيرة للعمليات المالية ت�سترط هيئة 

ن�شرات  �سلب  التن�سي�ض  الماليّة  للاأوراق  الم�سدرة  ال�شركات  على  المالية  ال�سوق 
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وعلى  المعنيّة  ال�شّركات  تواجهها  التي  المخاطر  على  المرجعيّة  والوثائق  الإ�سدار 

المتخذة  الحلول  على  التن�سي�ض  واجب  مع  فيه  تن�سط  الذي  بالقطاع  المرتبطة  تلك 

لتلافيها. واإ�سافة للمخاطر العتيادية المرتبطة بن�ساط البنوك والموؤ�س�سات المالية تّم 

كذلك ر�سد مخاطر ذات علاقة بن�ساط �شركة و�ساطة بالبور�سة تّم اإدراج اأ�سهمها 

المخاطر نذكر  بتون�ض. ومن بين هذه  المالية  2018 ببور�سة الأوراق  �سنة  خلال 

بالخ�سو�ض:

-المخاطر المرتبطة بتطور �سوق البور�سة. حيث يمكن اأن ينعك�ض تراجع الأ�سعار 

في ال�سوق �سلبا على مردودية محافظ الأوراق المالية الراجعة لحرفاء ال�شركة 

ويوؤدي اإلى �سحبهم لأموالهم. ولتلافي هذه المخاطر تولت �شركة الو�ساطة المعنية 

اإقرار �سيا�سة ت�شرف في المخاطر من خلال:

راأ�ض  ون�سبة  المحفظة  لقيمة  )بالنظر  ال�سوق  لمخاطر  التعر�ض  ن�سب  من  •الحدّ 
المال الم�ساهم فيها في كل �شركة(،

�سحب  لطلبات  ال�ستجابة  ق�سد  حذرة  بم�ستويات  اللازمة  ال�سيولة  توفير   •
الأموال ال�سادرة عن الحرفاء بما في ذلك خلال فترات هبوط اأ�سعار ال�سوق،

• اعتماد �سيا�سة لختيار الحرفاء ح�سب المخاطر ق�سد توجيههم للمنتجات المالية 
التي تلائمهم،

• اإجراء فح�ض دوري ومعمق لمحافظ الحرفاء. 

- مخاطر مرتبطة باإمكانية تغير ن�سب الفائدة تتمثل اأ�سا�سا بالن�سبة لل�شركة المعنية في:

• تاأثير تغير ن�سب الفائدة على المحافظ الرقاعية مع اإمكانية ت�سجيل خ�سائر. وقد 
اعتبرت ال�شركة اأنّ هذه المخاطر في طريقها للتقل�ض خلال ال�سنوات القادمة مع 

اعتماد طريقة جديدة لتقييم الرقاع �سلب محافظ موؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في لأوراق المالية بال�ستناد لقيمتها ال�سوقية.

الفائدة ي�ساهم  اأنّ الترفيع في ن�سب  البنكي باعتبار  القطاع  المناف�سة مع  • احتداد 
في ا�ستقطاب الدخار نحو التوظيفات البنكية على ح�ساب التوظيف في ال�سوق 

المالية الذي يفتر�ض منحة مخاطرة.
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- مخاطر عدم اإيفاء و�سطاء البور�سة الذين تتعامل معهم ال�شركة خلال عمليات 

هذه  تلافي  ويتم  اإفلا�سهم.  �سورة  في  بالخ�سو�ض  المالية  بالتزاماتهم  التداول 

ال�سوق المخ�س�ض ح�شرا ل�سمان  المخاطر عبر تدخل �سندوق �سمان عمليات 

نتيجة عمليات التداول في ال�سوق فيما بين و�سطاء البو�سة في حالة عجز اأحدهم 

عن الوفاء بالدفع اأو الت�سليم. 

- مخاطر عملية قد تتعر�ض لها ال�شركة توؤدي لت�سجيل خ�سائر تبعا لعدم احترام 

المنظومة  �سلب  اإخلالت  اأو  ب�شري  تق�سير  لوجود  اأو  الداخلية  الإجراءات 

الإعلامية اأو لوقوع اأحداث خارجية طارئة. لتلافي هذه المخاطر تولت ال�شركة 

اإر�ساء جملة من التدابير على غرار اإجراء عمليات رقابة دورية )يوميا و�سهريا 

اإمكانية حدوث  للتقلي�ض من  اإجراءات  واتخاذ  اإعلام  �سابق  ثلاثية( دون  وكل 

اأعوان ال�شركة وتح�سين  اأو مخالفة التراتيب الجاري بها العمل من قبل  اأخطاء 

نظام  واإر�ساء  ال�شركة  اإجراءات  دليل  وتحيين  المخاطر  في  الت�شرف  منظومة 

لل�سلامة الإعلامية يمكّن من موا�سلة الن�ساط في �سورة وقوع ا�سطرابات. 

العمل خا�سة  بها  الجاري  والترتيبية  القانونية  الأحكام  احترام  - مخاطر عدم 

بالن�سبة لواجب التقيّد بقواعد الت�شرف الحذر واأخلاقيات المهنة والتوقي من غ�سل 

الأموال وتمويل الإرهاب. وق�سد مجابهة هذه الأخطار بادرت ال�شركة بتطوير 

منظومة الت�شرف في المخاطر.

فيه  تن�سط  الذي  الو�ساطة  قطاع  لخ�سو�سية  بالنظر  المناف�سة  احتداد  -مخاطر 

ال�شركة وتعدد الموؤ�س�سات المالية المتدخلة فيه. وت�سعى ال�شركة للتقلي�ض من هذه 

المخاطر عبر متابعة ن�ساط المناف�سين وال�ستثمار في التجديد والبتكار للا�ستجابة 

لمتطلبات ال�سوق.

- مخاطر تبعية ال�شركة تجاه حرفائها. ولمجابهة ذلك تعمل ال�شركة على تنويع 

قاعدة حرفائها. 

كما تحر�ض هيئة ال�سوق المالية بمنا�سبة منح التّاأ�سيرة لن�شرات الإ�سدار اأو بمنا�سبة 

ال�شركات  تعّهد  الن�شرات والوثائق  اأن تت�سمن هذه  المرجعيّة على  الوثائق  ت�سجيل 

للمعايير  المالية  قوائمها  وبمطابقة  اآلية  ب�سفة  اآفاقها  ون�شر  وتحليل  بتحيين  المعنية 
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المحا�سبية اإ�سافة اإلى تعهدها بت�سوية و�سعياتها وفقا للقوانين والتراتيب الجاري بها 

العمل خا�سة فيما يتعلق بعقودها التاأ�سي�سية وبتوفير الأدوات والإجراءات المتعلقة 

بالحوكمة الر�سيدة.

وفي هذا ال�سياق وتبعا لإ�سدار القانون عدد 48 ل�سنة 2016 الم�ؤرخ في 11 جويلية 

2016 والمتعلق بالبنوك والموؤ�س�سات المالية والذي ت�سمن اأحكاما تتعلق بالخ�سو�ض 
والموؤ�س�سات  البنوك  على  وبالرقابة  الم�ستوجب  الأدنى  المال  وبراأ�ض  بالحوكمة 

اآجال  اأخرى مع تحديد  بامتلاكها في �شركات  لها  الم�سموح  الم�ساهمة  المالية وبن�سب 

محددة ل�سمان احترام الأحكام الجديدة، تولت هيئة ال�سوق المالية مطالبة البنوك 

باإعلام  مرجعية  وثائق  بت�سجيل   2018 �سنة  قامت  التي  المالي  الإيجار  و�شركات 

العموم بالإ�ستراتيجية التي اعتمدتها ق�سد احترام اأحكام القانون الجديد وكذلك ق�سد 

احترام منا�سير للبنك المركزي التون�سي ال�سادرة �سنة 2018 والتي اأر�ست قواعد 

جديدة في مجال الأموال الذاتية خا�سة في ما يتعلق باإقرار معيار احترازي لن�سبة 

القرو�ض مقارنة بالودائع الذي يهدف اإلى تح�سين تعبئة ودائع اأكثر ا�ستقرارا واأقل 

تكلفة بما يمكّن من التحكم بفاعلية في مخاطر تحويل الآجال.

 II. دعم ال�صفافية بمنا�صبة مراقبة الإف�صاح المالي 

الدوري والعر�صي 
1. دعم ال�صفافية بمنا�صبة الإف�صاح المالي الدوري

1.1. متابعة المعلومات المعرو�صة بمنا�صبة انعقاد الجل�صات العامة للم�صاهمين

2018 جهودها الرامية اإلى تعزيز ال�سفافية  وا�سلت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 

المالية وذلك من خلال اإحكام رقابتها على المعلومات ال�سادرة عن �شركات الم�ساهمة 

العامة قبل ن�شرها للعموم.

وفي هذا الإطار، حر�ست هيئة ال�سوق المالية على �سمان احترام ال�شركات المعنية 

لآجال انعقاد الجل�سات العامة، حيث تولت الهيئة لفت نظر ال�شركات التي لم تعقد 

الف�سل  اأحكام  احترام  �شرورة  اإلى  القانونية،  الآجال  في  العادية  العامّة  جل�ساتها 

275 من مجلّة ال�شركات التجاريّة.
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2.1. متابعة اآجال تقديم المعلومة المالية

ل�سنة  المالية  القوائم  تقديم  اآجال  احترام  مدى  في  ا�ستقرارا   2018 �سنة  �سهدت 

المحا�سبية.  ال�سنة  نهاية  من  تقدير  اأق�سى  على  اأ�سهر  باأربعة  والمحدّدة   2017
الآجال  في  واجباتها  احترام  بالبور�سة  المدرجة  ال�شركات  من   %63 تولت  اإذ 

.)81 القانونية )51 �شركة من �سمن 

ال�سهر  يتجاوز  ل  تاأخير  ت�سجيل  مع  الإف�ساح  واجبات  �شركة   13 احترمت  كما 

الواجبات  �شركات   3 تحترم  ولم  ال�سهر  يفوق  لتاأخير  �شركة   14 ت�سجيل  مقابل 

عليها. المحمولة 

 3 وتجدر الإ�سارة اأنّه بالن�سبة للبنوك والموؤ�س�سات المالية تّم تعزيز اأحكام الف�سل 

من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة 

 11 2016 الم�ؤرخ في  48 ل�سنة  تنظيم ال�سوق المالية بمقت�سى اأحكام القانون عدد 

انعقاد  لآجال  بالن�سبة  وذلك  المالية  والموؤ�س�سات  بالبنوك  والمتعلق   2016 جويلية 

بنك  با�ستثناء  البنوك  اأغلب  احترمت  وقد  ال�سحف.  والن�شر في  العامة  الجل�سات 

الأحكام الجديدة. وحيد 

م�سيري  �سماع  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  المر�سودة،  الإخلالت  ولتلافي 

المالية  المعلومة  لتقديم  القانونية  الآجال  باحترام  تعهدوا  الذين  المعنية  ال�شركات 

عليها  المن�سو�ض  العقوبات  ت�سليط  اإلى  الهيئة  ت�سطر  قد  تقاع�سهم  �سورة  وفي 

العمل. به  الجاري  بالت�شريع 

كت�سمية  طارئة  باأحداث  غالبا  مرتبط  الم�سجل  التاأخير  اأنّ  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

ال�شركة  تعر�ض  اأو  جديدة  اإعلامية  منظومة  اإر�ساء  اأو  جدد  ح�سابات  مراقبي 

الوطني. القت�سادي  الو�سع  نتيجة  ال�سيولة  ل�سعوبات في مجال 

وقد تولت الهيئة بالن�سبة للثلاث �شركات التي لم تحترم واجبات الإف�ساح المالي 

الغر�ض. فتح تحقيق في  المحمولة عليها 

3.1.  ن�شر المعلومة المالية ال�صنوية 

توّجت الهيئة في مجال حث ال�شركات على احترام واجباتها القانونية المتعلقة بن�شر 

قوائمها المالية على اأعمدة �سحيفة يومية بالتزام 88% من ال�شركات بواجباتها القانونية. 

كما طلبت الهيئة من ال�شركات التي تولت ن�شر معلومات منقو�سة اإعادة ن�شر القوائم 

المالية على اأعمدة �سحيفة يومية.
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وق�سد تمكين الم�ستثمرين من المعطيات اللازمة، قامت هيئة ال�سوق المالية بن�شر جميع 

القوائم المالية المودعة لديها من قبل �شركات الم�ساهمة العامة في ن�شريتها الر�سمية وذلك 

اأنّه تدعيما لمقت�سيات لل�سفافية حر�ست الهيئة على  قبل انعقاد الجل�سات العامة. كما 

اأن ترفق القوائم المالية التي تن�شرها بن�شريتها الر�سمية بالملاحظات التي وجهتها اإلى 

ال�شركات المعنية فيما يخ�ض النقائ�ض التي وقع ر�سدها خلال عمليات التثبت من تلك 

القوائم. 

كما �سهدت �سنة 2018 ا�ستقرارا في مدى احترام ال�شركات لواجب ن�شر المعلومات بعد 

انعقاد الجل�سات العامة. حيث التزمت 58 �شركة مدرجة بالبور�سة بالن�شر على اأعمدة 

�سحيفة يومية القرارات التي اتخذتها الجل�سة العامة م�سحوبة بالموازنة وقائمة تطور 

الأموال الذاتية باعتبار قرار تخ�سي�ض النتيجة المحا�سبية.

وقد قامت الهيئة بن�شر جميع المعلومات الواجب اإيداعها من قبل ال�شركات وذلك بعد 

انعقاد جل�ساتها العامة كما اأعادت الطلب من ال�شركات المخلة بالقيام بالتعديلات اللازمة 

واإعادة ن�شر المعلومات الم�ستوجبة طبقا للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل. 

4.1.  ن�شر المعلومة المالية الو�صيطة 

حيث  ال�سدا�سية.  المعلومات  ن�شر  اآجال  احترام  ن�سب  في  تح�سنا   2018 �سنة  �سجلت 

التزمت 72% من ال�شركات المدرجة بالآجال القانونية مقابل 68% �سنة 2017.

كلّ  بعد  ال�سهرين  اأجل  احترام  على  ال�شركات  وحث  الم�سجّل  التاأخير  تلافي  وق�سد 

�سدا�سية لن�شر المعلومات الو�سيطة طبقا لأحكام الف�سل 21 مكرر من القانون عدد 117 

ال�شركات  م�سيري  مع  ا�ستماع  جل�سات  عقد  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت   ،1994 ل�سنة 

المخلة تعهدوا على اإثرها باحترام الآجال القانونية للن�شر. وقد تولت ال�شركات المخلة 

ن�شر القوائم المالية الو�سيطة با�ستثناء 7 �شركات.  

5.1. ن�شر المعلومة المالية الثلاثية 

ن�ضّ الجاري به العمل على وجوب ن�شر ال�شركات المدرجة بالبور�سة لموؤ�شرات 

ثلاثية حول ن�ساطها في اأجل اأق�ساه ع�شرون يوما من نهاية كلّ ثلاثية. 

ويتبيّن من خلال درا�سة اآجال ن�شر موؤ�شرات ن�ساط ال�شركات المدرجة بالبور�سة 

وجود تح�سن ملحوظ �سنة 2018 في ن�سب احترام هذه الآجال طبقا لأحكام الف�سل 

المالية. حيث  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  المتعلّق   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  21 من 
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خلال  و%83  الثاني  الثلاثي  خلال   %100 الم�سجلة  الحترام  ن�سب  معدل  بلغ 

الثلاثي الأول و85% خلال الثلاثي الرابع. وتم ت�سجيل تراجع في ن�سب احترام 

 %83 الم�سجلة  الن�سبة  بلغت  حيث  الثالث  الثلاثي  خلال  القانونية  الإف�ساح  اآجال 

مقابل87% خلال نف�ض الثلاثي من �سنة 2017.

وقد تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 اإجراء مراقبة على الموؤ�شرات الثلاثية 

المن�سورة تبيّن على اإثرها وجود حالت عدم احترام لأحكام الف�سل 44 مكرر من 

ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة وذلك بالن�سبة للنقاط التالية:

-غياب معطيات تتعلق بالأ�س�ض المعتمدة لإعداد بع�ض الموؤ�شرات،

-غياب تعليل للفر�سيات التي تّم العتماد عليها في اإعداد بع�ض الموؤ�شرات،

-غياب التن�سي�ض على الأحداث الهامة التي اأثرت على ن�ساط ال�شركة خلال المدة 

المعنية وتاأثيرها على الو�سعية المالية لل�شركة وللموؤ�س�سات التي تتحكم فيها،

-غياب تبرير للفوارق بين التوقعات المعلن عنها وبين ما تّم تحقيقه من نتائج اإ�سافة 

لغياب معلومات حول المخاطر التي يمكن اأن تتعر�ض اإليها ال�شركة بالنظر لقطاع 

الن�ساط الذي تنتمي اإليه.

ل  جزء  المعطيات  هذه  باأنّ  المعنية  ال�شركات  تذكير  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  وقد 

اإلى واجب تلافي  يتجزاأ من الموؤ�شرات الثلاثية. كما تم لفت نظر ال�شركات المخلة 

النقائ�ض والإخلالت المر�سودة.

6.1. ن�شر المعلومة المالية المتعلقة بتجمعات ال�شركات

الو�سعية  وا�سحة ووفيّة عن  تقديم �سورة  اإلى  المجمعة  المالية  القوائم  ن�شر  يهدف 

القانون عدد  ثالثا من   21 الف�سل  ين�ض  الإطار  هذا  ال�شركات. وفي  لتجمع  المالية 

ال�شركات  اإعداد  المالية على واجب  ال�سوق  باإعادة تنظيم  المتعلّق   1994 ل�سنة   117
به  الجاري  المحا�سبي  للت�شريع  طبقا  مجمعة  مالية  لقوائم  بالبور�سة  المدرجة  الأم 

العمل. ويخ�سع اإيداع ون�شر القوائم المالية المجمّعة اإلى نف�ض الأحكام المنطبقة على 

القوائم المالية الفردية وذلك فيما يخ�ض الآجال وجودة التقديم.

ويتمّ اإعداد هذه القوائم وفق معايير محا�سبية محدّدة في �سيغة اإدماج القوائم المالية 

لمختلف ال�شركات ال�سناعية اأو التجارية اأو المالية التي تنتمي اإلى نف�ض تجمع ال�شركات 

وذلك بغر�ض اإعطاء �سورة تعك�ض باأمانة و�سعيته المالية مع اإبراز اأ�سباب اإدماج 
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اإق�سائها منه. كما يجب  اأ�سباب  اأو  ال�شركات  �شركات متفرعة داخل نطاق تجمع 

تقديم معلومات عن ال�شركات المنتمية له والمجالت التي تعمل بها وت�سنيف تجمع 

ال�شركات ح�سب القطاعات القت�سادية.

الّمجمعة  المالية  القوائم  بن�شر جميع   2018 �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  قامت  وقد 

 53 �شرحت  حيث  العامة.  الجل�سات  انعقاد  قبل  الر�سميّة  بن�شريتها  لديها  المودعة 

�شركة مدرجة بالبور�سة باأنها تنتمي اإلى تجمع �شركات اأو تراقب �شركات اأخرى.

2. دعم ال�صفافية بمنا�صبة الإف�صاح المالي العر�صي 

بالنظر اإلى الأهمية التي يكت�سيها الإف�ساح المالي �سلب ال�سوق المالية، تتولى �شركات الم�ساهمة 

ن�شر بلاغات حال دعوتها لذلك من قبل هيئة ال�سوق المالية اأو بمبادرة تلقائية منها ق�سد 

اإعلام م�ساهميها والعموم باأهمّ الم�ستجدات المتعلّقة بن�ساطها وبالخ�سو�ض بكلّ حدث هام من 

�ساأنه اإذا بلغ العموم اأن يكون له تاأثير هام على �سعر اأو قيمة اأوراقها المالية. وقد تولت هيئة 

ال�سوق المالية �سنة 2018 ن�شر 145 بلاغا.

3. دعم ال�صفافية بمنا�صبة مراقبة عتبات الم�صاهمة  

ق�سد مراقبة مدى احترام واجب الت�شريح بتجاوز عتبات الم�ساهمة في راأ�ض مال 

�شركات الم�ساهمة العامة تقوم هيئة ال�سوق المالية بالتثبت ب�سفة اآلية من ن�سب م�ساهمة 

المتدخلين في ال�سوق المالية باعتماد قائمات الم�ساهمين التي يتم اإعلام الهيئة بها بعد 

انعقاد الجل�سات العامة.

وقد تّم خلال �سنة 2018 الت�شريح بـ 22 حالة تجاوز عتبة م�ساهمة لدى هيئة ال�سوق 

المالية مقابل 46 حالة في �سنة 2017.

4. ال�صحب من قائمة �شركات الم�صاهمة العامة  

تلقت هيئة ال�سوق المالية طلبي �سحب �شركتين من قائمة �شركات الم�ساهمة العامة. 

حيث تولت ال�شركة الأولى اإلغاء الأحكام التي كانت تن�ض �سلب عقدها التاأ�سي�سي 

على اأنها �شركة م�ساهمة عامة في حين اأ�سبح عدد الم�ساهمين في ال�شركة الثانية اأقل 

من 100 م�ساهم.

اأنّ ال�شركتين المعنيتين ل تنطبق  وقد تولت الهيئة درا�سة المطلبين ق�سد التثبت من 

عليهما المعايير الخرى التي تمنح �سفة �شركة م�ساهمة عامة.
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الباب الثاني
تح�سين جودة المعلومة الماليّة

تحترمها  اأن  يجب  التي  الإف�ساح  التزامات  مختلف  من  المالية  المعلومات  تتاأتى 

ال�شركات. وتعتبر هذه المعلومات ركيزة اأ�سا�سية من ركائز منظومة اإعلام ال�شركة 

كما اأنّها تمكن من تقديم �سورة وفية عن و�سعيتها المالية.

من  ال�شركة  مع  المتعاملين  مختلف  فيها  موثوق  مالية  معلومات  اإلى  النفاذ  وي�ساعد 

م�ستثمرين وموؤ�س�سات قر�ض ودائنين حاليين وم�ستقبليين على تقييم اأدائها واتخاذ 

قراراتهم عن دراية واإلمام.

للمقارنة  وقابلة  وجاهة  ذات  تكون  حين  اأكبر  قيمة  المالية  المعلومات  وتكت�سي 

ومن�سورة بطريقة �شريعة ووا�سحة. وبالنظر لهذه المعطيات وق�سد �سمان جودة 

المحددة،  الآجال  في  ن�شرها  و�سمان  العموم  ذمة  على  المو�سوعة  المالية  المعلومة 

التي  التثبت والرقابة  المالية في هذا الإطار على تكثيف عمليات  ال�سوق  تعمل هيئة 

تتولى م�سالحها القيام بها.

I. دعم الإف�صاح المالي
1. مراقبة م�صاريع اللوائح 

المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى  ي�سمن جودتها،  ن�شرها بما  قبل  المعلومات  مراقبة  ق�سد 

العامة على جل�ساتها  الم�ساهمة  قبل �شركات  المقترحة من  القرارات  م�ساريع  تحليل 

العامة. وقد دعت الهيئة ال�شركات المعنية اإلى تلافي النقائ�ض والإخلالت التالية:

بمنا�سبة التثبت في م�ساريع لوائح �شركة م�ساهمة عامة معرو�سة على جل�ستها   -

العامة الخارقة للعادة، تبيّن اأنّ ال�شركة اقترحت اإعادة تقييم بع�ض العقارات 

الراجعة اإليها وتكوين اإحتياطي خا�ض باإعادة التقييم المعنية �سين�ساف لأموالها 

التاريخية  بالتكلفة  المتعلق  المحا�سبي  للاتفاق  مخالفة  ي�سكل  ما  وهو  الذاتية 

والمن�سو�ض عليه بالأمر عدد 2459 ل�سنة 1996 الم�ؤرخ في 30 دي�سمبر 1996 
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المتعلق بالم�سادقة على الإطار المرجعي للمحا�سبة وللفقرة 40 من المعيار المحا�سبي 

المتعلق بالأ�سول الثابتة المادية.

وقد تولت هيئة ال�سوق المالية دعوة ال�شركة المعنية اإلى احترام التفاق الم�سار اإليه 

اأعلاه.

يتعلق  بندا  لبنك  العامة  الجل�سة  على  المعرو�سة  القرارات  م�ساريع  ت�سمنت   -

اأحكام الف�سل  بالم�سادقة على تقارير مراقبي الح�سابات وهو ما يتعار�ض مع 

م�شروع  تعديل  المعني  البنك  تولى  وقد  التجارية.  ال�شركات  مجلة  من   275
القرارات طبقا للت�شريع الجاري به العمل واإر�ساله لهيئة ال�سوق المالية بطلب 

منها.

في اإطار التثبت من م�ساريع لوائح �شركتين مدرجتين بالبور�سة تتعلق بت�سمية   -

اعتبرت  بالبور�سة،  و�ساطة  ل�شركة  ينتمي  اإدارتهما  بمجل�ض  م�ستقل  ع�سو 

عدد  الأمر  من   5 الف�سل  اأحكام  مع  تتعار�ض  الت�سمية  هذه  اأنّ  الهيئة  م�سالح 

2478 ل�سنة 1999 الم�ؤرخ في 1 نوفمبر 1999 المتعلق ب�سبط النظام الأ�سا�سي 
مهام  مبا�شر  من  البور�سة  و�سطاء  م�سيري  يمنع  والذي  البور�سة  لو�سطاء 

�سلب �شركات مدرجة وذلك ق�سد تفادي و�سعيات ت�سارب الم�سالح المرتبطة 

من  الهيئة  طلبت  وقد  ال�شركة.  تخ�ض  داخلية  معلومات  ا�ستغلال  باإمكانية 

ال�شركتين المعنيتين احترام اأحكام الف�سل 5 �سالف الذكر.

م�ساريع  �سلب  التن�سي�ض  بالبور�سة  مدرجتين  �شركتين  من  الهيئة  طلبت   -

لوائحها على مدة الترخي�ض في اإعادة �شراء اأ�سهمها طبقا لأحكام الف�سل 19 من 

القانون عدد 117 ل�سنة 1994.

تبعا لتعيين �شركة مدرجة بالبور�سة ل�سندوق م�سترك للتوظيف في خطة ع�سو   -

بمجل�ض اإدارتها، طلبت الهيئة من ال�شركة المعنية مراجعة هذا التعيين باعتبار اأنّ 

ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف ل تتمتع بال�سخ�سية المعنوية طبقا لأحكام الف�سل 10 

من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي بو�سفها تمثل ملكية م�ستركة للاأوراق 

حيث  بواجبات  ال�سطلاع  اأو  حقوق  ممار�سة  لها  يمكن  ل  لذلك  وتبعا  المالية 

ي�شري عليها حكم القا�شر الذي ل يمكن اأن يكون ع�سو بمجل�ض اإدارة �شركة.

بمنا�سبة التثبت من م�ساريع لوائح ثلاث �شركات م�ساهمة عامة، تبيّن للهيئة اأنها   -

اأ�سهر  الثلاثة  اأجل  اأجل لدفع ح�س�ض الرباح يتجاوز  التن�سي�ض على  تولت 
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ابتداء من تاريخ قرار الجل�سة العامة المن�سو�ض عليه بالف�سل 17 من القانون 

عدد 117 ل�سنة 1994. وقد طلبت الهيئة من ال�شركات المعنية احترام المقت�سيات 

القانونية الجاري بها العمل.

اقترحت �شركتين مدرجتين بالبور�سة على الجل�سة العامة الخارقة للعادة القيام   -

بعملية ترفيع في راأ�ض مالها باعتماد ن�سبة مبادلة من �ساأنها اإفراز م�سكل كوا�شر 

المبادلة  ن�سبة  تغيير  اإلى  المعنية  ال�شركات  المالية  ال�سوق  هيئة  دعت  وقد  اأ�سهم. 

المقترحة لتلافي هذا الإ�سكال.  

تولت ثلاث �شركات م�ساهمة عامة عر�ض م�شروع لئحة على الجل�سة العامة   -

الخارقة للعادة ين�ض على موا�سلة الن�ساط دون الإ�سارة اإلى واجب تخفي�ض 

راأ�ض مال ال�شركة بمقدار ي�ساوي على الأقل مقدار الخ�سائر اأو اإجراء زيادة 

المال المذكور ت�ساهي على الأقل قيمة الخ�سائر وذلك خلافا لأحكام  في راأ�ض 

388 من مجلة ال�شركات التجارية. وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من  الف�سل 

ال�شركات المعنية احترام مقت�سيات الف�سل �سالف الذكر.

عر�ست �شركة اإيجار مالي على جل�ستها العامة الخارقة للعادة م�شروع لئحة   -

ين�ض على منح تفوي�ض لمجل�ض اإدارتها لغاية تحديد تاريخ اإ�سناد الأ�سهم المجانية. 

وقد لفتت م�سالح الهيئة نظر ال�شركة المعنية اإلى اأنّ تحديد هذا التاريخ مرتبط 

اإجرائها طبقا لأحكام  العملية وتاريخ  اأهم خ�سائ�ض  تن�ض على  بن�شر مذكرة 

الف�سل 13 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة. وتبعا لذلك 

دعت الهيئة ال�شركة اإلى مراجعة اللائحة المعرو�سة طبقا للتراتيب الجاري بها 

ا�ستجابت �شركة الإيجار  اإليها في �سيغتها المعدلة. وقد  اإر�سالها  العمل واإعادة 

المالي المعنية لطلب الهيئة.

في اإطار التثبت من طلب عر�ض تر�سحات يتعلق بت�سمية ع�سو م�ستقل بمجل�ض   -

اإدارة �شركة مدرجة، تبيّن لم�سالح الهيئة اأنّه تّم اإق�ساء الأ�سخا�ض المعنويين من 

التر�سح وهو ما يتعار�ض مع اأحكام العقد التاأ�سي�سي لل�شركة. وقد طلبت الهيئة 

من ال�شركة المعنيّة تلافي هذا الإخلال.

بمنا�سبة التثبت من م�ساريع لوائح �شركة تاأمين تبيّن ما يلي:  -

اإدارة  ل�سخ�ض معنوي في مقعدين بمجل�ض  الم�سادقة على تعيين وقتي  اقتراح   •
ال�شركة وهو ما يتعار�ض مع اأحكام الف�سل 195 من مجلة ال�شركات التجارية،
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ما  وهو  الجل�سة  اأعمال  بجدول  مدرجة  غير  م�ساألة  على  الت�سويت  اقتراح   •
والتي  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   283 الف�سل  من  الفقرة  مع  يتعار�ض 

ن�ض على اأنّه »ل يمكن للجل�سة العامة اأن تنظر في م�سائل غير مدرجة بجدول 

الأعمال.«

وقد لفتت الهيئة نظر ال�شركة المعنية اإلى واجب احترام الأحكام القانونية الجاري 

اإر�سالها  واإعادة  لوائحها  تعديل م�ساريع  ال�شركة  تولت  لذلك  العمل. وتبعا  بها 

للهيئة. 

المالية  ال�سنة  نتائج  بتخ�سي�ض  يتعلق  لئحة  م�شروع  مدرجة  �شركة  اقترحت   -

وقد  التجارية.  ال�شركات  مجلة  من   287 الف�سل  اأحكام  مع  تعار�ض  يت�سمن 

طلبت الهيئة من ال�شركة المعنية مراجعة م�شروع اللائحة المقترح طبقا للت�شريع 

الجاري به العمل.

العامة  الجل�سة  على  لئحة  م�شروع  عر�ض  بالبور�سة  مدرجة  �شركة  تولت   -

اإلى ا�ستدعاء  اإدارة ال�شركة  الخارقة للعادة تدعو بموحبه هذه الأخيرة مجل�ض 

اأنّ  باعتبار  ال�شركة  ن�ساط  موا�سلة  في  البتّ  ق�سد  للعادة  خارقة  عامة  جل�سة 

اأحكام  يتعار�ض مع  ما  اأ�سبحت دون ن�سف راأ�ض مالها وهو  الذاتية  اأموالها 

الف�سل 388 من مجلة ال�شركات التجارية والذي ين�ض على اأنّ ا�ستدعاء الجل�سة 

العامة الخارقة للعادة في هذه الحالة من �سلاحيات مجل�ض الإدارة دون غيره 

اأنّ  الم�سادقة على الح�سابات. كما  لتاريخ  الموالية  اأ�سهر  الأربعة  وذلك خلال 

اللائحة المعرو�سة بهذه ال�سيغة يمكن اأن ت�سبّب اإ�سكال اإذا ما تّم رف�سها من قبل 

القانون لمجل�ض الإدارة.  اأنّ الأمر يتعلق ب�سلاحية يمنحها  الم�ساهمين في حين 

وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من ال�شركة المعنية احترام مقت�سيات الف�سل �سالف 

الذكر.

2. مراقبة القوائم المالية المن�صورة

�شركات  التزام  من  بالتثبت  اإليها  الموكولة  للمهام  وفقا  المالية  ال�سوق  هيئة  تقوم 

المالية. وفي هذا الإطار  العامة بواجب الإف�ساح المالي عبر ن�شر قوائمها  الم�ساهمة 

تكون عمليات المراقبة منتظمة للقوائم المالية الفردية والمجمعة والو�سيطة للتاأكد من 

اأن المعلومات التي تن�شرها هذه ال�شركات موثوق بها ودقيقة و�ساملة طبقا لأحكام 

النظام المحا�سبي التون�سي.
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وخلال �سنة 2018، ركزت الهيئة على مراقبة �سمولية القوائم المالية ومدى المتثال 

اأو التوافق بينها وبين الإي�ساحات المرفقة معها ف�سلا عن التدقيق في مبررات تغيير 

للقوائم  والمراقبة  التحاليل  اأف�ست  وقد  ال�سابقة.  المالية  بال�سنة  المتعلقة  المالية  القوائم 

المالية ل�شركات الم�ساهمة العامة اإلى ر�سد النقائ�ض التالية:

بمنا�سبة التثبت من القوائم المالية المختومة في 31 دي�سمبر 2017 ل�شركتي م�ساهمة   -

عامة تبيّن م�ساهمة كل منهما في راأ�ض مال ال�شركة التي تتحكم فيهما خلافا لأحكام 

الف�سل 466 من مجلة ال�شركات التجارية. وقد طلبت الهيئة من ال�شركتين ت�سوية 

و�سعيتهما طبقا لأحكام الف�سل �سالف الذكر.

خلال التثبت من القوائم المالية المختومة في 31 دي�سمبر 2017 ل�شركتين مدرجتين   -

تبيّن اأنّ اموالهما الذاتية اأ�سبحت دون ن�سف راأ�ض مالهما نتيجة الخ�سائر. وقد 

الن�ساط  موا�سلة  اأو  حلهما  يجب  كان  اإذا  ما  تقرير  اإلى  ال�شركتين  دعوة  تمت 

مع التخفي�ض في راأ�ض المال اأو الترفيع فيه طبقا لأحكام الف�سل 388 من مجلة 

ال�شركات التجارية.

-  بمنا�سبة درا�سة القوائم المالية الفردية ل�شركة تبين اأنّ الإي�ساحات المرفقة بقوائمها 

وجدول  النتائج  وقائمة  بالموازنة  مرتبطة  مزدوجة  اإحالت  تت�سمن  لم  المالية 

التدفقات النقدية وذلك طبقا للنظام المحا�سبي الجاري به العمل. وقد تمت دعوة 

ال�شركة لت�سوية و�سعيتها.

دي�سمبر   31 في  المختومة  المالية  القوائم  على  المجراة  المراقبة  عمليات  اأبرزت   -

المحا�سبيتين  لل�سنتين  بالن�سبة  �سفر  ر�سيدها  بنود  وجود  مدرجة  ل�شركة   2017
2016 و2017. وقد دعت الهيئة ال�شركة لعدم تقديم بنود مماثلة �سمن قوائمها 
المالية الم�ستقبلية طبقا لأحكام الفقرة 21 من المعيار المحا�سبي عدد 01 التي تن�ضّ 

على اأنّه » ل ت�سبط في القوائم المالية البنود التي ر�سيدها �سفر لل�سنة المحا�سبية 

الجارية ولل�سنة المحا�سبية ال�سابقة.«

بالبور�سة  مدرجة  ل�شركة  المالية  القوائم  على  المجراة  المراقبة  عمليات  اأبرزت   -

اأنّ طريقة معالجة الأ�سهم الذاتية مخالفة لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 02 المتعلق 

بالأموال الذاتية. حيث تّم التن�سي�ض �سمن جدول تغيرات الأموال الذاتية على 

اأنّ ال�شركة قامت باإعادة تقييم اأ�سهمها الذاتية وهو ما يتعار�ض مع اأحكام المعيار 

المحا�سبي �سالف الذكر والذي ين�ض في فقرته التا�سعة على اأنّه »يجب اأن ت�سجل 

تكلفة اقتناء �شركة لأ�سهمها الذاتية في ركن منف�سل بطرح ر�سيد الم�ساهمين حتى 
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اإعادة بيع اأو اإلغاء الأ�سهم الم�سار اإليها اآنفا«. وتّمت الإ�سارة في جدول تغيرات 

الأموال الذاتية اإلى اأنّه وقعت اإحالة اإعادة التقييم اإلى ح�ساب »منحة الإ�سدار«. 

اإحالة تكلفة  الذكر حيث ل يمكن  �سالفة   9 الفقرة  وهو ما يخالف �شريح عبارة 

الأ�سهم الذاتية اإلى هذا الح�ساب اأو اإلى اأي ح�ساب اآخر للاحتياطات القابلة للتوزيع 

باعتباره مبلغ ل يمكن الم�سا�ض به اإلى حين اإعادة بيع اأو اإلغاء الأ�سهم الذاتية.

بعين  الأخذ  المالية مع عدم  قوائمها  تعديل  المعنية  ال�شركة  الهيئة من  وقد طلبت 

العتبار اإعادة تقييم اأ�سهمها الذاتية.

اأبرزت عمليات المراقبة المجراة على القوائم المالية المختومة في 31 دي�سمبر 2017   -

اأنّ الإي�ساحات المرفقة بقوائمها المالية ل تت�سمن ما  ل�شركة مدرجة بالبور�سة 

يلي:

على م�ستوى القوائم المالية الفرديّة:  

الأحداث التي جدّت بين تاريخ ختم ال�سنة المحا�سبية وتاريخ ن�شر القوائم المالية   •
14 المتعلق بالحتمالت  36 من المعيار المحا�سبي عدد  طبقا لأحكام الفقرة عدد 

والوقائع اللاحقة؛

14 المتعلق  جدول التعهدات خارج الموازنة طبقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد   •
بالحتمالت والوقائع اللاحقة؛

تقديم الأر�سدة الو�سيطة طبقا للاأنموذج الوارد بالمعيار المحا�سبي عدد 01؛  •

طبقا  وجهتها  ح�سب  الأعباء  اإلى  طبيعتها  ح�سب  الأعباء  من  النتقال  جدول   •
لأحكام الفقرة عدد 52 والملحق ال�سابع من المعيار المحا�سبي عدد 01؛

82 من المعيار المحا�سبي  قواعد التعرف على المداخيل طبقا لأحكام الفقرة عدد   •
عدد 01؛

الأرباح والخ�سائر المحتملة المتاأتية من العنا�شر المتعلقة مثلا بتكاليف ال�سمانات   •
اأو العترا�سات اأو الخطايا اأو الخ�سائر المحتملة طبقا لمعيار المحا�سبة »الحتمالت 

28 من المعيار  والوقائع اللاحقة لتاريخ الختم« وهو ما تن�ض عليه الفقرة عدد 

المحا�سبي عدد 03 المتعلق بالمداخيل؛
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قواعد تغطية مخاطر ال�شرف عند القت�ساء طبقا لأحكام الفقرة 82 من المعيار   •
المحا�سبي عدد 01.

على م�ستوى القوائم المالية المجمّعة:  

تحديد بلد الت�سجيل اأو الإقامة بالن�سبة لل�شركات الفرعية طبقا لأحكام الفقرة 26   •
من المعيار المحا�سبي عدد 35 المتعلق بالقوائم المالية المجمعة؛

تقديم الأر�سدة الو�سيطة المجمعة طبقا للاأنموذج الوارد بالمعيار المحا�سبي عدد   •
01؛

طبقا  وجهتها  ح�سب  الأعباء  اإلى  طبيعتها  ح�سب  الأعباء  من  النتقال  جدول   •
لأحكام الفقرة عدد 52 المعيار المحا�سبي عدد 01؛

الأحداث التي جدّت بين تاريخ ختم ال�سنة المحا�سبية وتاريخ ن�شر القوائم المالية ؛  •

المحا�سبي عدد  المعيار  70 من  الفقرة عدد  النقدية طبقا لأحكام  التدفقات  جدول   •
01؛

التدفقات  جدول  في  الواردة  ال�سيولة  يعادل  وما  ال�سيولة  مبالغ  بين  التوفيق   •
النقدية من جهة وفي الموازنة من جهة اأخرى طبقا لأحكام الفقرة عدد 67 من 

المعيار المحا�سبي عدد 01؛

جدول التعهدات خارج الموازنة للمجمع طبقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 14   •
المتعلق بالحتمالت والوقائع اللاحقة؛

اإ�سافة معطيات حول »�سندات الم�ساهمة« يتعلق بقواعد الت�سنيف وطرق تقييم   •
المتعلق   07 عدد  المحا�سبي  المعيار  من   27 عدد  الفقرة  لأحكام  طبقا  التوظيفات 

بالتوظيفات؛

تطورات الأموال الذاتية طبقا لأحكام الفقرة عدد 83 من المعيار المحا�سبي عدد   •
الفترة  اأول  في  المبالغ  بين  التن�سيق  اإعادة  من  ركن  لكل  بالن�سبة  يمكّن  بما   01
والمبالغ في اآخر الفترة مع ذكر اأ�سل كل عملية وتف�سيل تركيبة الأموال الذاتية 

والحتياطات.

وقد دعت هيئة ال�سوق المالية ال�شركة المعنية اإلى ت�سوية و�سعيتها طبقا للاأحكام 

الترتيبية الجاري بها العمل.
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اأبرزت عمليات المراقبة المجراة على القوائم المالية المختومة في 31 دي�سمبر 2017   -

لبنك اأنّ الإي�ساحات المرفقة بقوائمه المالية ل تت�سمن ما يلي:

الأحداث التي جدّت بين تاريخ ختم ال�سنة المحا�سبية وتاريخ ن�شر القوائم المالية   •
طبقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 14 المتعلق بالحتمالت والوقائع اللاحقة؛

اإي�ساح حول ال�سمانات المتح�سل عليها طبقا لأحكام الفقرة عدد 34 من المعيار   •
المحا�سبي عدد 21 المتعلق بتقديم القوائم المالية للموؤ�س�سات البنكية؛

جدول التعهدات خارج الموازنة طبقا لأحكام الفقرة عدد 35 من المعيار المحا�سبي   •
عدد 21 المتعلق بتقديم القوائم المالية للموؤ�س�سات البنكية؛

المالية  والعمليات  التجارية  ال�سندات  محفظة  من  المتاأتية  الأرباح  حول  اإي�ساح   •
طبقا لأحكام الفقرة عدد 36 من المعيار المحا�سبي عدد 21 المتعلق بتقديم القوائم 

المالية للموؤ�س�سات البنكية.

وتبعا لتدخل الهيئة، تولى البنك المعني ت�سوية و�سعيته.

بمنا�سبة التثبت من القوائم المالية الو�سيطة المختومة في 30 جوان 2018 ل�شركتي   -

اإيجار مالي تبيّن لم�سالح الهيئة اأنّ الإي�ساحات المرفقة بقوائمهما المالية ل تت�سمن 

ما يلي:

الطرق المقررة لتحديد القيمة المحا�سبية الخام للاأ�سول الثابتة المادية طبقا لأحكام   •
الفقرة عدد 49 من المعيار المحا�سبي عدد 05 المتعلق بالأ�سول الثابتة المادية؛

التدفقات  جدول  في  الواردة  ال�سيولة  يعادل  وما  ال�سيولة  مبالغ  بين  التوفيق   •
النقدية من جهة وفي الموازنة من جهة اأخرى طبقا لأحكام الفقرة عدد 67 من 

المعيار المحا�سبي عدد 01؛

بالمعيار  عليها  المن�سو�ض  المعطيات  يت�سمن  المترابطة  الأطراف  حول  اإي�ساح   •
المحا�سبي عدد 39 المتعلق بالمعلومات حول الأطراف المترابطة؛

اإي�ساح حول التعهدات خارج الموازنة؛  •

لإعداد  اعتمادها  تّم  التي  المحا�سبية  والطرق  المبادئ  نف�ض  اأنّ  يبيّن  اإي�ساح   •
اأو في  الو�سيطة  المالية  القوائم  اأي�سا اعتمادها لإعداد  تّم  �سنوية  اآخر قوائم مالية 

�سورة اعتماد مبادئ وطرق محا�سبية مغايرة تقديم و�سف لطبيعة ونتائج هذا 
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التغيير طبقا لأحكام الفقرة 9 من المعيار المحا�سبي عدد 19 المتعلق بالقوائم المالية 

الو�سيطة.

واإعادة  و�سعيتها  ت�سوية  المعنيتين  ال�شركتين  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  وقد 

اإر�سال قوائمها المالية معدلة.

بمنا�سبة التثبت من القوائم المالية المجمعة لأربع �شركات مدرجة والمتعلقة بال�سنة   -

المحا�سبية 2017 تبيّن غياب الإي�ساحات الوجوبية التالية:

جدول التعهدات خارج الموازنة للمجمع طبقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 14   •
المتعلق بالحتمالت والوقائع اللاحقة؛

اأر�سدة الت�شرف الو�سيطة للمجمع طبقا لأحكام الفقرة 56 من المعيار المحا�سبي   •
عدد 01؛

قائمة النتائج المجمعة المختومة في 2016/12/31 و2017/12/31 موزعة ح�سب   •
كل  خ�سو�سيات  تقييم  ق�سد  والإيرادات  الأعباء  بنود  كل  وتت�سمن  الأن�سطة 

قطاع ين�سط فيه المجمع.

واإر�سال  و�سعيتها  ت�سوية  المعنية  ال�شركات  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  وقد 

الإي�ساحات المنقو�سة.

بمنا�سبة التثبت من القوائم المالية ل�سنة 2017 لثلاث �شركات مدرجة تبين عدم   -

اإدراج ال�شركات المعنية �سمن قوائمها المالية الإي�ساحات حول:

الطرق الم�ستعملة في معالجة المخزونات المت�سمنة للتقييم ولعنا�شر التكلفة والتق�سيم   •
وتقييد المخزونات محا�سبيا طبقا لأحكام الفقرة عدد 44 من المعيار المحا�سبي عدد 

04 المتعلق بالمخزونات؛

14 المتعلق  جدول التعهدات خارج الموازنة طبقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد   •
بالحتمالت والوقائع اللاحقة؛

واإر�سال  و�سعيتها  ت�سوية  المعنية  ال�شركات  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  وقد 

الإي�ساحات المنقو�سة. 
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مدرجة  �شركات  لأربع   2017 ل�سنة  الفردية  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة   -

بالبور�سة تبين عدم اإدراجها �سمن قوائمها المالية للاإي�ساحات حول:

طبقا  وجهتها  ح�سب  الأعباء  اإلى  طبيعتها  ح�سب  الأعباء  من  النتقال  جدول   •
لأحكام الفقرة عدد 52 والملحق ال�سابع من المعيار المحا�سبي عدد 01؛

عدد الأ�سهم والقيمة ال�سمية لل�سهم طبقا لأحكام الفقرة 19 من المعيار المحا�سبي   •
عدد 02 المتعلق بالأموال الذاتية؛

المحا�سبي عدد  المعيار  83 من  الفقرة عدد  الواحد طبقا لأحكام  ال�سهم  مردودية   •
.01

واإر�سال  الإخلالت  تلافي  المعنية  ال�شركات  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  وقد 

الإي�ساحات المنقو�سة طبقا للتراتيب الجاري بها العمل.

كما تجدر الإ�سارة اإلى اأنّه بمنا�سبة التثبت من القوائم المالية ل�شركات الم�ساهمة العامة 

تّم ر�سد جملة من الإخلالت والنقائ�ض تعلقت بما يلي:

واإي�ساحات  اإحالت مزدوجة  تت�سمن  التي  الإي�ساحات  بين  اختلافات  وجود   -

القوائم المالية المختومة في 31 دي�سمبر 2017 وهو ما يتعار�ض مع اأحكام الفقرة 

71 من المعيار المحا�سبي عدد 01؛

وجود اختلافات بين الن�سختين الرقمية والورقية لقوائم مالية فردية مختومة في   -

31 دي�سمبر 2017؛

عدم �سحة المبلغ الوارد في جدول العمليات الواقعة على الأموال الذاتية بالن�سبة   -

لنتائج ال�سنة المحا�سبية والنتائج الموؤجلة مقارنة مع المبلغ الوارد في الموازنة؛

عدم التن�سي�ض على مردودية ال�سهم الواحد طبقا لأحكام الفقرة 83 من المعيار   -

المحا�سبي عدد 01؛

المحا�سبية  ال�سنة  الذاتية عند ختم  الأموال  وجود خطاأ مادي على م�ستوى مبلغ   -

.2017

المعنية  المالية  القوائم  ن�شر  قبل  المر�سودة  والنقائ�ض  الإخلالت  تلافي  تّم  وقد 

بالن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية.
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3. مراقبة جودة المعلومات المن�صورة

ركّزت هيئة ال�سوق المالية وخلال �سنة 2018 جهودها على �سمان جودة المعلومات 

اأنّ  باعتبار  ن�شرها  اآجال  احترام  وعلى  العامة  الم�ساهمة  �شركات  قبل  من  المقدمة 

المعلومات  �سلبا على وجاهة  بال�شرورة  �سينعك�ض  المجال  تاأخير م�سجل في هذا  كلّ 

المن�سورة. حيث تولت الهيئة حثّ ال�شركات المعنية على الإف�ساح في اأق�شر الآجال 

)دون تجاوز اأجل 7 اأيام( بكل حدث هام من �ساأنه اإذا بلغ اإلى العموم، اأن يكون له 

اثر ذو اأهمية ن�سبية على �سعر اأو قيمة الأوراق المالية لتلك ال�شركات.

4. مراقبة الموؤ�ص�صات الراعية

يتعين على ال�شركات المدرجة بال�سوق البديلة للبور�سة تعيين موؤ�س�سة راعية طيلة 

فترة اإدراجها ويجب اأن ل تقل مدة العقد الذي يجمع بين ال�شركة المعنية والموؤ�س�سة 

المدرجة  ال�شركة  تتولى  كان،  �سبب  لأي  ف�سخه  �سنتين. وفي �سورة  الراعية عن 

دون اأجل تعيين موؤ�س�سة راعية جديدة وتعلم بذلك هيئة ال�سوق المالية طبقا لأحكام 

الف�سل 43 من الترتيب العام لبور�سة الأوراق المالية بتون�ض.

وقد تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 التثبت من احترام جميع ال�شركات 

مع  الإطار  هذا  في  العمل  بها  الجاري  الترتيبية  للاأحكام  البديلة  بال�سوق  المدرجة 

مطالبتها بتقديم ما يفيد تولي الموؤ�س�سة الراعية القيام بالواجبات المحمولة عليها للتثبت 

من احترام ال�شركات المدرجة لواجبات الإف�ساح المالي الدائمة والدورية.

وقد تبيّن اأنّ 5 �شركات فقط من مجموع 13 �شركة مدرجة بال�سوق البديلة تولت 

هذه  ولتلافي  مهامها.  ي�سبط  �شروط  كرا�ض  للهيئة  وقدمت  راعية  موؤ�س�سة  تعيين 

الإخلالت طلبت الهيئة من ال�شركات المعنية ت�سوية و�سعيتها دون اأجل.

5. مراقبة تقرير مراقبي الح�صابات

تبعا لإقرار معيار التدقيق الدولي ISA 701 لقواعد جديدة في مجال تقديم تقارير 

مراقبي الح�سابات، ركزت الهيئة جهودها على التثبت من مدى احترام التقارير 

ل�سيغة التقديم الجديدة.

اأربعة  اأنّ  تبين   ،2018 �سنة  الهيئة  م�سالح  بها  قامت  التي  الرقابة  لعمليات  وتبعا 

مراقبي ح�سابات لم يتولو تقديم و�سف لمحاور التدقيق الأ�سا�سية خلافا لما تن�ض عليه 

الفقرة عدد 16 من معيار التدقيق الدولي عدد 701. وقد طلبت الهيئة من مراقبي 
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الأ�سا�سية« �سلب تقاريرهم  التدقيق  اإدراج ق�سم حول »محاور  المعنيين  الح�سابات 

واإعادة اإر�سال القوائم المالية معدلة طبقا لأحكام معيار التدقيق الدولي عدد 701. 

كما اأنّه بمنا�سبة التثبت من تقارير مراقبي ح�سابات حول القوائم المالية لل�سنة المحا�سبية 

2017 ل�شركتين مدرجتين، تبين اأنّ هذه التقارير غير مطابقة لمعيار التدقيق الدولي 
عدد 700 الم�سادق عليه من قبل هيئة الخبراء المحا�سبين بالبلاد التون�سية وذلك فيما 

يتعلق بطريقة تقديم راأي مراقب الح�سابات. وقد طلبت الهيئة من مراقبي الح�سابات 

المعنيين تلافي الإخلالت المر�سودة طبقا للتراتيب الجاري بها العمل.

اأنه لم ين�ضّ �سلب  وخلال التثبت من تقرير مراقب ح�سابات �شركة مدرجة تبيّن 

 3 الف�سل  لأحكام  الداخلية وذلك خلافا  الرقابة  منظومة  تقييم  نتائج  تقاريره على 

من القانون عدد 117 ل�سنة 1994. وقد طلبت تدخل الهيئة من مراقب الح�سابات 

تلافي الخطاأ واإر�سال تقرير معدل يت�سمن تقييم الرقابة الداخلية لل�شركة.

مراقبي  تقارير  اإم�ساء  تاريخ  بين  المقارنة   2018 �سنة  خلال  الهيئة  تولت  كما 

الح�سابات وتاريخ ن�شر ال�شركات للقوائم المالية. وقد تبيّن اأنّ ثلاث �شركات مدرجة 

اأنّه تّم الإم�ساء  2018 لإر�سال قوائمها المالية في حين  اأفريل   30 لم تحترم تاريخ 

على  تقارير مراقبي الح�سابات قبل الأجل الأق�سى. وقد دعت هيئة ال�سوق المالية 

ال�شركات المخلة لحترام الآجال القانونية للن�شر طبقا للاأحكام القانونية الجاري بها 

العمل. 

الم�صاهمة  ل�شركات  ال�صنوية  التقارير  مراقبة   .II
العامة  

ومتمما  لل�شركات  المالي  الإف�ساح  �سيا�سة  في  هاما  عن�شرا  ال�سنوي  التقرير  يعتبر 

 1994 117 ل�سنة  القانون عدد  3 من  الف�سل  المالية. وطبقا لأحكام  للقوائم  اأ�سا�سيا 

الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 يتعين على �شركات الم�ساهمة العامة اإر�سال تقاريرها 

ال�سنوية حول الت�شرف اإلى هيئة ال�سوق المالية وبور�سة الأوراق المالية بتون�ض في 

اأجل اأق�ساه اأربعة اأ�سهر من نهاية ال�سنة المحا�سبية و15 يوما على الأقل قبل تاريخ 

انعقاد الجل�سة العامة العادية. 

وخلال �سنة 2018، عززت هيئة ال�سوق المالية جهودها في مجال التثبت من مدى 

احترام ال�شركات لأحكام الف�سل 44 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة 

العامة وذلك ق�سد التاأكد من جودة و�سمولية المعلومات الم�سمنة �سلب التقارير ال�سنوية. 
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وقد �سهدت �سنة 2018 تح�سنا فيما يخ�ض مدى مطابقة التقارير ال�سنوية للاأنموذج 

عدد 12 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية �سالف الذكر. وقد تّم التثبت من المعلومات 

9 قطاعات  لـ78 �شركة مدرجة بالبور�سة تن�سط في  ال�سنوية  التقارير  الواردة في 

اقت�سادية مختلفة وهي على التوالي:

• قطاع ال�سناعة؛

• قطاع التجارة والتوزيع؛

• قطاع ال�ستثمار؛

• قطاع النقل الجوي؛

• قطاع الإيجار المالي؛

• قطاع الخدمات؛

• قطاع البعث العقاري؛

• القطاع البنكي؛

• قطاع التاأمين واإعادة التاأمين.

التي  بها  المدرجة  بالبور�سة وغير  المدرجة  العامة  الم�ساهمة  بلغ عدد �شركات  وقد 

احترمت واجباتها القانونية في مجال اإيداع التقارير ال�سنوية 124 �شركة ويتوزع 

هذا العدد بين 78 �شركة مدرجة بالبور�سة و46 �شركة غير مدرجة. وتتولى هيئة 

على  المخلة  ال�شركات  لحث  فردية  تنبيهات  واإر�سال  بلاغات  ن�شر  المالية  ال�سوق 

اللتزام بواجباتها.

واأمّا من ناحية محتوى التقارير ال�سنوية فيما يخ�ض مدى مطابقتها لأحكام الف�سل 

28 �شركة  44 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة فقد احترمت 
المقت�سيات الترتيبية بن�سبة تطابق فاقت 93% من بينها 21 �شركة احترمت تقاريرها 

ال�سنوية المقت�سيات الترتيبية بن�سبة %100.
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• بالن�صبة لل�شركات المدرجة بالبور�صة 

تراوحت ن�سبة مطابقة التقارير ال�سنوية للاأنموذج عدد 12 من ترتيب هيئة ال�سوق 

المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة فيما يتعلق بالإف�ساح عن المعلومات الواجب اإدراجها 

في التقارير ال�سنوية بالن�سبة لـ 79 �شركة مدرجة بالبور�سة:

•ما بين 83% و100% بالن�سبة 56 �شركة؛

•ما بين 62% و80% بالن�سبة لـ8 �شركة ؛

• ما بين 52% و59% بالن�سبة لـ 6 �شركات؛

• اأقل من 48% بالن�سبة لـ8 �شركات.
ن�صبة المتثال للاأنموذج الوارد بالف�صل 44 من ترتيب هيئة ال�صوق المالية 

والمتعلق بالتقارير ال�صنوية لل�شركات المدرجة

 % 100 h % 83 ÚH Ée
% 80h % 62 ÚH Ée
% 59 h  % 52 ÚH Ée
 % 48 øe πbCG

% 8
%10

%10

%72

• بالن�صبة لل�شركات غير المدرجة بالبور�صة 

المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   12 عدد  للاأنموذج  المتثال  ن�سبة  تراوحت 

المتعلق بالم�ساهمة العامة فيما يتعلق بالإف�ساح عن المعلومات الواجب اإدراجها 

في التقارير ال�سنوية بالن�سبة لـ 46 �شركة غير مدرجة بالبور�سة:

ما بين 72% و 100% بالن�سبة لـ21 �شركة؛  •

ما بين 52% و 69% بالن�سبة لـ10 �شركة؛  •

اأقل من 50% بالن�سبة لـ 15 �شركة.  •
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ن�صبة المتثال للاأنموذج الوارد بالف�صل 44 من ترتيب هيئة ال�صوق المالية 

والمتعلق بالتقارير ال�صنوية لل�شركات المدرجة

 % 100 h 72% ÚH Ée
69% 52% ÚH Ée
 50% øe πbCG

%32
%22

%46

وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه تّم ت�سجيل تح�سن ملحوظ بالن�سبة لمدى احترام ن�شر المعلومات 

بالم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق  12 من ترتيب هيئة  الوجوبية طبقا للاأنموذج عدد 

العامة وذلك خا�سة فيما يتعلق بالأق�سام التالية:

الموؤ�شرات الخا�سة ح�سب القطاعات؛  •

معلومات حول �شروط ح�سور الجل�سة العامة؛  •

ة ودور كلّ لجنة؛ اللجان الخا�سّ  •

اأهداف و�سيا�سة ال�شركة في مجال الرقابة الداخلية والت�شرف في المخاطر.  •



50

الباب الثالث
حـمــايـــة الـمـدّ خــريـــن

I. حماية المدخرين بمنا�صبة العمليات المالية 
المالية  ال�سوق  هيئة  تطالب  �سيرها،  لقواعد  واحتراما  ال�سّوق  ل�سفافيّة  �سمانا 

العرو�ض،  اأ�سحاب  )م�سيّرين،  مالية  بعمليات  القيام  يعتزمون  الذين  الأ�سخا�ض 

اإلخ( بمدّها بالمعلومات والوثائق المتعلّقة بتلك العمليات حتى تتمكّن من القيام بالرقابة 

ال�شروريّة وبالتّثبت من مدى ا�ستجابتها لمقت�سيات القوانين والتراتيب الجاري بها 

العمل وذلك حماية لم�سالح المدخرين.

وخلال �سنة 2018، تركزت جهود هيئة ال�سوق المالية في مجال حماية المدخرين 

بمنا�سبة العمليات المالية على الحالت التالية:

�شركات  مال  راأ�س  في  القتراع  حقوق  اأغلبية  تمنح  نفوذ  كتلة  اقتناء   .1
م�صاهمة عامة

• فيما يتعلق باقتناء �شركة قاب�صة لأكثر من 40% من حقوق القتراع في �شركة 
متفرعة عنها مدرجة بال�صوق البديلة للبور�صة

تّم اإعلام هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 بما يلي:

5000 دينار يملك  2018 براأ�ض مال يبلغ  - تكوين �شركة قاب�سة في �سهر جانفي 

99,9%  منه م�ساهمون موؤ�س�سون ل�شركة مدرجة بال�سوق البديلة للبور�سة؛

- التفاق بين الم�ساهمين الموؤ�س�سين لل�شركة المدرجة و�شركة راأ�ض مال تنمية على 

تدعيم الأموال الذاتية لل�شركة المدرجة في اإطار النفتاح على اأ�سواق جديدة؛

- توجه الم�ساهمين الموؤ�س�سين نحو التفويت لل�شركة القاب�سة في ن�سبة 53,37%  من 
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40% من حقوق  تفوق  ن�سبة  امتلاك  �سيمكنها من  المدرجة بما  ال�شركة  راأ�ض مال 

اأو  بمفرده  يملك  اآخر  م�ساهم  هناك  يكون  اأن  دون  المعنية  ال�شركة  في  القتراع 

بالتحالف لن�سبة اأكبر.

وقد تّم في هذا الإطار تقديم مطلب اإلى هيئة ال�سوق المالية من قبل ال�شركة القاب�سة 

نوفمبر   14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  6 من  الف�سل  طبقا لأحكام 

1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية ق�سد الح�سول على ترخي�ض في اقتناء 
ال�شركة  اأ�سهم  بقيّة  ل�شراء  عر�ض  تقديم  واجب  من  الإعفاء  مع  المعنية  النفوذ  كتلة 

اأو في �سكل  لل�شّراء  �سواء في �سيغة عر�ض عمومي  لي�ست بحوزتها  التّي  المدرجة 

اإلزام ب�سمان دفع �سعر محدّد.

ومن خلال درا�سة الملف تبيّن ما يلي:

اأنّ  باعتبار  المدرجة  ال�شركة  في  التحكم  �سيا�سة  في  توؤثر  لن  الإحالة  عملية  اإنّ   -

اأحد الم�ساهمين الموؤ�س�سين لل�شركة �سيبقى ب�سفة مبا�شرة وغير مبا�شرة عبر ال�شركة 

القاب�سة هو المتحكم الفعلي في قرارات ال�شركة المدرجة.

- عدم تاأثير العملية على م�سالح بقية الم�ساهمين في ال�شركة المدرجة.

النفوذ  كتلة  اقتناء  المالية في  ال�سوق  هيئة  الذكر رخ�ست  �سالفة  للمعطيات  وبالنظر 

اأ�سهم ال�شركة  اإعفاء من واجب تقديم عر�ض ل�شراء بقيّة  مع منح ال�شركة القاب�سة 

اأو في �سكل  لل�شّراء  �سواء في �سيغة عر�ض عمومي  لي�ست بحوزتها  التّي  المدرجة 

اإلزام ب�سمان دفع �سعر محدّد طبقا لأحكام الف�سل 6  من القانون عدد 117 ل�سنة 

1994 �سالف الذكر.

كما نبّهت الهيئة اإلى اأنّ كلّ تغيير لحق في تركيبة راأ�ض مال ال�شركة القاب�سة يمكّن 

في  ن�سبة  امتلاك  من  بالتحالف  اأو  بمفرده  مبا�شرة  غير  اأو  مبا�شرة  ب�سفة  �سخ�ض 

الموؤ�س�ض وللمتحالفين معه بما يمكّن من  للم�ساهم  الراجعة  الن�سبة  راأ�ض مالها تفوق 

التحكم في القرارات المتعلقة بال�شركة المدرجة �سيوؤدي اإلى تطبيق اأحكام الف�سلين 6 

و7 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الموؤرّخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلّق باإعادة 

تنظيم ال�سّوق الماليّة.

• فيما يتعلق بالتفويت في م�صاهمات الدولة المتاأتية من عمليات الم�صادرة

تّم اإعلام هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 بموافقة اللجنة الوطنية للت�شرف في 
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العر�ض  على  الدولة  لفائدة  ال�سترجاع  اأو  بالم�سادرة  المعنية  والممتلكات  الأموال 

المقدم لقتناء ن�سبة 69,2%  ون�سبة 70%  من راأ�ض مال بنك و�شركة تاأمين.

وباعتبار اأنّه تبعا لعمليتي القتناء المزمع القيام بهما �سي�سبح �ساحب العر�ض حائزا 

على اأكثر من 40% من حقوق القتراع في راأ�ض مال ال�شركتين المعنيتين، فقد تقدم 

بمطلب اإلى هيئة ال�سوق المالية ق�سد الح�سول على اإعفاء من واجب تقديم عر�ض 

عمومي  عر�ض  �سيغة  في  �سواء  بحوزته  لي�ست  التّي  ال�شركتين  اأ�سهم  بقيّة  ل�شراء 

 117 اإلزام ب�سمان دفع �سعر محدّد طبقا لأحكام القانون عدد  اأو في �سكل  لل�شّراء 

ل�سنة 1994 الموؤرّخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلّق باإعادة تنظيم ال�سّوق الماليّة.

وبعد درا�سة الملف اعتبرت الهيئة اأنّ عملية تفويت الدولة في اأ�سهم ال�شركتين المعنيتين 

1994 ول  ل�سنة   117 عدد  القانون  6 و7  الف�سلين  اأحكام  تندرج �سمن مجال  ل 

تحتاج تبعا لذلك لإعفاء منها باعتبار اأنّ:

- الأ�سهم المعنية متاأتية من عملية م�سادرة؛

 14 في  الم�ؤرخ   2011 ل�سنة   68 عدد  المر�سوم  من   18 الف�سل  اأحكام  تن�سي�ض   -

جويلية 2011  1على عدم خ�سوع م�ساهمات الدولة المنجرة عن عملية الم�سادرة في 

ال�شركات ذات الم�ساهمة العامة اإلى اأحكام الف�سلين 6 و7 من القانون عدد 117 ل�سنة 

بالن�سبة   المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994
لواجب تقديم عر�ض �شراء �سواء في �سيغة عر�ض عمومي لل�شّراء اأو في �سكل اإلزام 

ب�سمان دفع �سعر.

2 . إصدار وضمان قرض رقاعي من قبل شركة مالية أجنبية

تّم ا�ست�سارة هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 حول اإمكانية اإ�سدار �شركة مالية 

اأجنبية لقر�ض رقاعي عبر اللجوء للم�ساهمة العامة وكذلك اإمكانية �سمانها لقر�ض 

م�سدر من قبل �شركة خفية ال�سم في اإطار احترام اأحكام الت�شريع الجاري به العمل 

في مجال اإ�سدار الرقاع.

مجلة  باأحكام  التذكير  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  الأول  الت�ساوؤل  على  واإجابة 

اإ�سدار  التي يمكنها  للموؤ�س�سات والجهات  اإ�سارة  التي تت�سمن  التجارية  ال�شركات 

الرقاع اأي:

الدولة. لفائدة  الإ�سترجاع  اأو  بالم�سادرة  المعنية  الأموال والممتلكات  للت�شرف في  باإحداث لجنة وطنية  1يتعلق 
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-الدولة والجماعات المحلية والموؤ�س�سات العمومية،

عليها بمقت�سى  م�سادق  اإتفاقية  اإلى  تخ�سع  التي  والبنوك  المقيمة  -ال�شركات غير 

اإكتتابها  وقع  قد  الإ�سدار  نف�ض  من  هي  التي  الرقاع  جميع  تكون  عندما  قانون، 

بالعملة الأجنبية من قبل غير المقيمين،

 3018 عدد  بالأمر  المن�سو�ض  لل�شروط  ت�ستجيب  التي  الإ�سم  خفية  -ال�شركات 

من   329 الف�سل  اأحكام  بتطبيق  يتعلق   2005 نوفمبر   21 موؤرخ في   2005 ل�سنة 

مجلة ال�شركات التجارية.

اأمّا بالن�سبة للت�ساوؤل المتعلق باإمكانية �سمان قر�ض رقاعي، فقد لفتت هيئة ال�سوق 

المالية نظر ال�شركة الأجنبية اإلى اأنّ ترتيب الهيئة المتعلق بالم�ساهمة العامة لم يت�سمن 

اأيّة �شروط بالن�سبة لل�سكل القانوني لل�سامن. على اأنّه يجب على ال�شركة الم�سدرة 

للقر�ض اأن تدرج �سلب ن�شرة الإ�سدار جملة من المعلومات حول هوية ال�سامن 

باتفاقية  مرتبط  غير  يكون  اأو  بالبور�سة  مدرج  بنك  الخير  هذا  يكون  ل  حين 

للح�سول على ترقيم من موؤ�س�سة ترقيم مدرجة في القائمة الم�سبوطة بقرار وزير 

المالية الموؤرخ في 24 اأفريل 2003 2.

3. الموافقة على اعتماد الترقيم ال�صادر عن وكالة ترقيم دولية متخ�ص�صة 
قبل �شركة  من  دين  �صندات  اإ�صدار  بخ�صو�س  ال�صغير  التمويل  في مجال 

نا�صطة في مجال التمويل ال�صغير

الترقيم  اعتماد  اإمكانية  حول   2018 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  ا�ست�سارة  تّمت 

ال�سغير بخ�سو�ض  التمويل  ترقيم دولية متخ�س�سة في مجال  ال�سادر عن وكالة 

قر�ض رقاعي م�سدر عبر اللجوء للم�ساهمة العامة من قبل �شركة تون�سية نا�سطة في 

مجال التمويل ال�سغير.

واإجابة على ذلك، ا�سترطت الهيئة توفر اأحد المعيارين التاليين لعتماد ترقيم الوكالة 

المعنيّة:

لهيئات  العالمية  المنظمة  في  ع�سو  تكون  رقابة  هيئة  لدى  الترقيم  وكالة  ت�سجيل   -

اأ�سواق المال اأو الترخي�ض لها من قبلها،

2يتعلق ب�سبط قائمة الموؤ�س�سات المخت�سة في تقييم خا�سيات الح�س�ض التي يتم اإ�سدارها من قبل ال�سندوق الم�سترك للديون والديون التي 
يعتزم هذا ال�سندوق اقتناءها وكذلك تقدير المخاطر المت�سلة بتلك الديون.
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- اعتماد الترقيم ال�سادر عن وكالة الترقيم المعنية من قبل هيئة رقابة تكون ع�سو 

في المنظمة العالمية لهيئات اأ�سواق المال بخ�سو�ض اإ�سدار �سابق ل�سندات دين. 

التون�سية  ال�شركة  على  يتعيّن  فاإنّه  ال�شرطين،  هاذين  اأحد  توفر  عدم  �سورة  وفي 

الترقيم  موؤ�س�سات  اإحدى  لدى  الترقيم  على  الح�سول  الرقاعي  للقر�ض  الم�سدرة 

المدرجة في القائمة الم�سبوطة بقرار وزير المالية الموؤرخ في 24 اأفريل 2003.

اأن�صطة  مراقبة  بمنا�صبة  المدخرين  حماية   .II  

الو�صاطة بالبور�صة 
1. مطالب التراخي�س وتدخلات هيئة ال�صوق المالية لتنظيم ن�صاط الو�صاطة 

بالبور�صة

بالبور�سة  و�ساطة  �شركات  عن  �سادرة  مطالب   2018 �سنة  خلال  الهيئة  تلّقت 

بخ�سو�ض الح�سول على موافقتها الم�سبقة على جملة من التغييرات الطارئة عليها 

التغييرات  ملفات  درا�سة  اإطار  الهيئة في  تدخلت  كما  لأن�سطتها.  خلال ممار�ستها 

غير الخا�سعة لترخي�ض.

�شركات  قبل  من  المودعة  الم�صبقة  الموافقة  على  الح�صول  مطالب   1.1

الو�صاطة بالبور�صة

يجدر التذكير في هذا الإطار اأنّ تدخل الهيئة ل يقت�شر على الترخي�ض في ممار�سة 

الأن�سطة المتعلقة بال�سّوق المالية بل ي�سمل اأي�سا الموافقة على التغييرات الطارئة خلال 

ممار�سة الن�ساط.

- في الموافقة على تعيين مسيرين لدى شركات وساطة بالبورصة 

اإلى موافقة هيئة ال�سّوق المالية  يخ�سع تعيين م�سيّري �شركات الو�ساطة بالبور�سة 

وذلك عملا باأحكام الف�سل 63 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الموؤرخ في اأول 

نوفمبر 1999 والمتعلّق ب�سبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�سة.

مهام  يمار�ض  �سخ�ض  كلّ  العمل،  بها  الجاري  التراتيب  ح�سب  م�سيّرا،  ويعتبر 

رئي�ض مدير عام اأو مدير عام م�ساعد اأو ع�سو مجل�ض اإدارة وكذلك الممثلين القارين 

لأ�سخا�ض معنويين يتولون وظائف اأع�ساء مجل�ض اإدارة.
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• فيما يتعلق بملفات تعيين مديرين عامين شركات الوساطة بالبورصة

تّم خلال �سنة 2018 عر�ض مطلب وحيد لتعيين مدير عام �شركة و�ساطة بالبور�سة، 

على اأنظار مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية.

وللتذكير فاإنّه يجب اأن تتوفر في المدير العام ل�شركة و�ساطة بالبور�سة جملة من ال�شروط 

القانونية والترتيبية، حيث ي�سترط الف�سل 58 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ 

الو�ساطة  توفير �شركات  المالية  ال�سّوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلّق   1994 نوفمبر   14 في 

ة منها المتعلقة ب�شرف وخبرة م�سيّريها.  بالبور�سة ال�سمانات الكافية وخا�سّ

وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه ل ي�سترط توفر الجن�سية التون�سية في المتر�سح لمهام مدير عام 

�شركة و�ساطة بالبور�سة �شريطة اأن يكون مقيما واأن يكون رئي�ض مجل�ض اإدارتها حامل 

للجن�سية التون�سية طبقا لأحكام الف�سل 3 من المر�سوم عدد 14 ل�سنة 1961 الم�ؤرخ في 30 

اأوت 1961 والمتعلق ب�شروط مبا�شرة بع�ض اأنواع من الن�ساط التجاري. 

كما توجب اأحكام الف�سول 3 و5 و6 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�سار اليه 

�سابقا توفّر ال�شروط التالية:

-التمتع بالحقوق المدنية وال�سيا�سية؛

-والح�سول على الأ�ستاذية في ميدان اقت�سادي اأو مالي اأو على �سهادة معادلة لها؛

-والتمتع بخبرة ل تقل عن خم�ض �سنوات في ميدان الو�ساطة المالية؛

-وعدم مبا�شرة المتر�سّح في نف�ض الوقت لأي وظيفة من الوظائف في �شركة و�ساطة 

بالبور�سة اأخرى اأو في �شركة مدرجة بالبور�سة اأو في موؤ�س�سة قر�ض؛

-وعدم �سدور اأحكام جزائية اأو حكم بات بالإفلا�ض �سدّ المتر�سّح.

وقد حظي الملف المعرو�ض بموافقة مجل�ض الهيئة نظرا لتوفرّ جميع ال�شروط القانونية 

والترتيبية في المتر�سح. 

الو�صاطة  ل�شركات  م�صاعدين  مديرين عامين  تعيين  على  بالموافقة  يتعلق   • فيما 
بالبور�صة

تّم خلال �سنة 2018 عر�ض مطلب وحيد لتعيين مدير عام م�ساعد ل�شركة و�ساطة 

بالبور�سة، على اأنظار مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية.
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وب�سفته م�سير فاإنّه يجب اأن تتوفر في المدير العام  الم�ساعد ل�شركة و�ساطة بالبور�سة 

جملة من ال�شروط القانونية والترتيبية، حيث ي�سترط الف�سل 58 من القانون عدد 

117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلّق باإعادة تنظيم ال�سّوق المالية 
ة منها المتعلقة ب�شرف  توفير �شركات الو�ساطة بالبور�سة ال�سمانات الكافية وخا�سّ

وخبرة م�سيّريها.

اأنّه  على غرار مهمة المدير العام، يتوجب على  المدير العام  الم�ساعد ل�شركة  كما 

اأحكام  ح�سب  عليها  المن�سو�ض  ال�شروط  نف�ض  فيه  تتوفر  اأن  بالبور�سة  و�ساطة 

الف�سول 3 و5 و6 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�سار اليه �سابقا وهي:

-التمتع بالحقوق المدنية وال�سيا�سية؛

-والح�سول على الأ�ستاذية في ميدان اقت�سادي اأو مالي اأو على �سهادة معادلة لها؛

-والتمتع بخبرة ل تقل عن خم�ض �سنوات في ميدان الو�ساطة المالية؛

-وعدم مبا�شرة المتر�سّح في نف�ض الوقت لأي وظيفة من الوظائف في �شركة و�ساطة 

بالبور�سة اأخرى اأو في �شركة مدرجة بالبور�سة اأو في موؤ�س�سة قر�ض؛

-وعدم �سدور اأحكام جزائية اأو حكم بات بالإفلا�ض �سدّ المتر�سّح.

وقد حظي الملف المعرو�ض بموافقة مجل�ض الهيئة نظرا لتوفرّ جميع ال�شروط القانونية 

والترتيبية في المتر�سح. 

•فيما يتعلق بالموافقة على تعيين اأع�صاء مجال�س اإدارة �شركات الو�صاطة بالبور�صة

تّم تّم خلال �سنة 2018 عر�ض مطلب وحيد تعلّق بت�سمية ع�سو مجل�ض اإدارة �شركة 

و�ساطة بالبور�سة على اأنظار مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية.

وقد حظي الملف المعرو�ض بموافقة مجل�ض الهيئة نظرا لتوفرّ جميع ال�شروط القانونية 

والترتيبية في المتر�سح. 

•فيما يتعلق بالموافقة على تعيين روؤ�صاء مجال�س اإدارة �شركات الو�صاطة بالبور�صة

تّم خلال �سنة 2018 عر�ض مطلب وحيد تعلّق بت�سمية ع�سو مجل�ض اإدارة �شركة 

و�ساطة بالبور�سة على اأنظار مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية.



57

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 8

وقد اإ�سترط الف�سل 58 من القانون عدد 117 ل ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر

1994 والمتعلّق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية توفر �شرطي ال�شرف والخبرة في رئي�ض

مجل�ض اإدارة �شركة و �ساطة بالبور�سة. كما ي�سترط عدم وجوده في اإحدى حالت

6 من   التجارية وبالف�سل  ال�شركات  193 من مجلة  بالف�سل  المن�سو�ض عليها  المنع 

الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�سار اإليه اأعلاه كفقدان الأهلية والتفلي�ض.

ويجدر التذكير باأنّه ل ي�سترط توفر الجن�سية التون�سية في المتر�سح لمهام رئي�ض مجل�ض

اإدارة �شريطة اأن يكون المدير العام تون�سي الجن�سية ومقيم.

وقد حظي الملف المعرو�ض بموافقة مجل�ض الهيئة نظرا لتوفرّ جميع ال�شروط القانونية.

- في الموافقة على تعيين م�صوؤولي الرقابة لدى �شركات الو�صاطة بالبور�صة 

تلّقت الهيئة خلال �سنة 2018 مطلبين  تعلقا بالموافقة على تعيين م�سوؤولين عن الرقابة 

لدى �شركتي و�ساطة بالبور�سة.

وللتذكير فاإنّ هاته الموافقة تعتمد على التثبت من توفّر جملة من ال�شروط تم تحديدها 

بالف�سل الأول من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�ؤرخ في 1 نوفمبر 1999 والمتعلّق 

ب�سبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�سة.

وتتمثل هذه ال�شروط فيما يلي:

-الجن�سية التون�سية ؛

-والإقامة بالبلاد التون�سية ؛

-والتمتع بالحقوق المدنية وال�سيا�سية ؛

-والمقدرة البدنية والعقلية على القيام بالأن�سطة ؛

-والتح�سل على الأ�ستاذية اأو �سهادة معادلة ؛

-وخبرة ل تقل عن خم�ض �سنوات في ميدان الو�ساطة بالبور�سة.

وقد حظيت التعيينات المعرو�سة بموافقة مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية. وقد تّم اإعلام 
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ال�شركتين المعنيتين بالأمر بقرارات الموافقة مع تذكيرها بواجباتها فيما يتعلّق بوظيفة 

ة منها توفير الو�سائل المادية والب�شرية اللّازمة لها و�سمان  الرقابة الداخلية وخا�سّ

الكلّي  وتفرغه  بال�شركة  العملية  الوحدات  بقية  الرقابة عن  الم�سوؤول عن  اإ�ستقلالية 

لهذه الوظيفة وعدم الجمع بينها ووظائف اأخرى.

ويجدر التذكير باأنّ مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية قد رف�ض في وقت �سابق مطلب الموافقة 

على تعيين م�سوؤول عن الرقابة لدى �شركة و�ساطة بالبور�سة وذلك لعدم التفرغ 

الكلّي للمتر�سح لهذه الوظيفة.

-في الموافقة على نقل نشاط شركات وساطة بالبورصة إلى مقرّ جديد

منح مجل�ض الهيئة اأربعة تراخي�ض ل�شركات و�ساطة بالبور�سة لنقل كامل اأن�سطتها اإلى مقرّ 

جديد. 

ة في توفر الو�سائل الب�شرية والمادية والتنظيمية  واعتمدت هذه الموافقة على التثبت خا�سّ

بالتراتيب  الجديدة وذلك عملا  المقرات  فيها في  المرخّ�ض  الأن�سطة  لممار�سة  اللّازمة 

الجاري بها العمل.

تؤدي  بالبورصة  مال شركات وساطة  اقتناء جزء من رأس  الموافقة على  -في 
إلى امتلاك بصفة مباشرة أو غير مباشرة لأربعين في المائة على الأقل من حقوق 

الاقتراع

تلّقت الهيئة خلال �سنة 2018 مطلبين تعلقا بالموافقة على اقتناء جزء من راأ�ض مال 

�شركتي و�ساطة بالبور�سة يوؤدي اإلى امتلاك ب�سفة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة لأربعين 

في المائة على الأقل من حقوق القتراع.

وقد حظي الملفين المعرو�سين بموافقة مجل�ض الهيئة وذلك بعد التثبت من �شروط  كل 

من العمليتين و من �سحة المعلومات المتعلقة بالمقتنيين.

كما اأنّه في اإطار التعاون و تبادل المعلومات قامت الهيئة بال�ستعانة بالبنك المركزي 

التون�سي وذلك ق�سد مدّها بالمعلومات المتوفرة لديه والمتعلقة بمقتني تون�سي غير مقيم 

و بعمليات تحويل و توريد الأموال المتعلقة به.
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ال�صوق المالية بالتغييرات غير الخا�صعة لترخي�س اإعلام هيئة   2.1

تّمّ خلال �سنة 2018 اإعلام هيئة ال�سوق المالية ب�سفة م�سبقة من قبل �شركة و�ساطة 

ت�سميتها  بتغيير  والمتعلّق  ن�ساطها  عليها خلال ممار�سة  الطارئ  بالتغيير  بالبور�سة 

الجتماعية وذلك طبقا لأحكام الف�سل 63 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�ؤرخ 

في 1 نوفمبر 1999.

ق�سد  اللازمة  بالتحريات  القيام  الإطار  هذا  في  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  وقد 

والترتيبية  القانونية  لل�شروط  ي�ستجيب  به  القيام  المزمع  التغيير  اأنّ  من  التثبت 

الجاري بها   العمل.                                    

2.الرقابة الم�صتمرة على �شركات الو�صاطة بالبور�صة   

تمار�ض هيئة ال�سوق المالية مراقبة م�ستمرة على �شركات الو�ساطة بالبور�سة �سواء 

اأو ميدانية وذلك بغر�ض ر�سد التجاوزات واتخاذ القرارات  كانت على الوثائق 

المنا�سبة اإزائها.  وقد تعلّق البرنامج الرقابي الخا�ض ب�شركات الو�ساطة بالبور�سة 

اأ�سا�سا بم�ساألة تفعيل منظومة الت�سدي لظاهرة غ�سل الأموال وتمويل   2018 ل�سنة 

�ساأن مكافحة  المالي في  العمل  بتو�سيات مجموعة  العمل  اإطار  الإرهاب وذلك في 

غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح ومعاهدات الأمم المتحدة وقرارات 

مجل�ض الأمن ذات ال�سلة وتفعيل الإطار الت�شريعي والترتيبي وكذلك تفعيل البرامج 

الوطنية المر�سومة في هذا ال�ساأن.

حيث تولي هيئة ال�سوق المالية م�ساألة مكافحة تبيي�ض الأموال وتمويل الإرهاب اأهمية 

2017 في اتخاذ التدابير الكفيلة للت�سدي لظاهرة غ�سل  اإذ �شرعت منذ �سنة  بالغة. 

الأموال وتمويل الإرهاب ومن ذلك المتابعة الم�ستمرة ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة 

للتاأكد من مدى امتثال هاته ال�شركات للتراتيب والت�ساريع الجاري بها العمل في هذا 

المجال. 

بال�سهر على حماية  المكلفة  التون�سي على ذمتها، ب�سفتها الجهة  الم�شرع  وقد و�سع 

بالبور�سة  للتداول  القابلة  المالية  والأدوات  المالية  الأوراق  في  الم�ستثمر  الإدخار 

وفي كل توظيف للاأموال يتم عن طريق الم�ساهمة العامة، اآليات وتدابير تمكنها من 

ة منها المتعلقة بمجال مكافحة  ممار�سة مهامها الرقابية ب�سفة كافية ومنا�سبة وخا�سّ

الإرهاب ومنع غ�سل الأموال.
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وتتمثل هذه الآليات، اأ�سا�سا، فيما يلي:

التمتع بال�صخ�صية المدنية وال�صتقلالية : تتمتع هيئة ال�سوق المالية، طبقا لأحكام 

الف�سلين 23 و24 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

وبكل  المالي  وبال�ستقلال  المدنية  بال�سخ�سية  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  المتعلق 

والتراتيب  القوانين  بمقت�سى  اإليها  الموكولة  بالمهام  للقيام  اللازمة  ال�سلاحيات 

الجاري بها العمل. 

 14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   35 للف�سل  طبقا  لها  يمكن  كما 

نوفمبر 1994 الم�سار اإليه اأعلاه، لممار�سة مهامها القيام بتحقيقات لدى كل �سخ�ض 

طبيعي اأو معنوي. 

ال�صلطة المكلّفة بمراقبة �شركات الو�صاطة بالبور�صة: تخ�سع �شركات الو�ساطة 

بالبور�سة اإلى المراقبة الم�ستمرة لهيئة ال�سوق المالية وذلك طبقا لأحكام الف�سل 23 

من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 الم�سار اإليه �سابقا.

المالية  ال�سّوق  هيئة  تمار�ض   : تاأديبية  عقوبات  ت�صليط  لها  يخول  م�صتقلة  �صلطة 

معنويين،  اأو  كانوا  طبيعيين  اأ�سخا�سا  البور�سة،  و�سطاء  تجاه  التاأديبية  ال�سلطة 

وم�سيريهم والعاملين تحت �سلطتهم وذلك عملا باأحكام الف�سل 41 من القانون عدد 

اأحكام  �سابقا. وتمكنها  اإليه  الم�سار   1994 نوفمبر   14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117
الف�سلين 40 و42 من نف�ض القانون من اتخاذ جملة من العقوبات اإزاء الممار�سات 

المر�سودة والمخالفة للتراتيب الجاري بها العمل.

وحيث يمكن لها، ب�سفتها ال�سلطة التاأديبية المخت�سة، بعد �سماع المعني بالأمر، اتخاذ 

اإحدى العقوبات التالية : الإنذار،  التوبيخ، الحرمان من مبا�شرة الن�ساط اأو تعليق 

الترخي�ض وذلك لمدة ل تتجاوز عامين واإنهاء المهام والحرمان نهائيا من مبا�شرة 

الن�ساط اأو �سحب الترخي�ض. وتطبق هذه العقوبات اأي�سا على الم�سيرين واأع�ساء 

مجل�ض المراقبة اإذا ثبتت م�سوؤوليتهم في عدم التقيد بتدابير العناية الواجبة وذلك طبقا 

لأحكام الف�سل 116من القانون الأ�سا�سي عدد 26 ل�سنة 2015 الم�ؤرخ في 7 اأوت 

2015 يتعلق بمكافحة الإرهاب ومنع غ�سل الأموال.  

وقد حر�ست الهيئة خلال ال�سنوات المنق�سية على تعزيز اإمكانياتها الب�شرية والتقنية 

وح�سور  تكوينية  دورات  في  الم�ساركة  من  المحلفيين  اأعوانها  تمكين  خلال  من 

وانت�سار  الأموال  غ�سل  ومنع  الإرهاب  مكافحة  بمجال  المرتبطة  العمل   ور�سات 
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الت�سلح  وذلك حتى يت�سنى لهم اكت�ساب الخبرات والتقنيات اللازمة والكفيلة بمراقبة 

امتثال �شركات الو�ساطة بالبور�سة على اأف�سل وجه. 

ولم تقت�شر عمليات الرقابة المجراة خلال �سنة 2018 على فح�ض الوثائق المودعة من 

قبل �شركات الو�ساطة بالبور�سة بل �سملت المعاينات الميدانية والتثبت في جملة من 

الوثائق المعتمدة من قبل هذه ال�شركات من ذلك اتفاقيات فتح الح�سابات والم�ستندات 

المتعلقة بالعمليات المالية.

الوثائق                                     بالرقابــة على  يتعلق  فيمـا   1.2

تعلقت الرقابة على الوثائق فيما يخ�ض مجال مكافحة الإرهاب وانت�سار الت�سلح ومنع 

اإطار  المبرمة في  التفاقيات  بالم�سادقة على  الأولى  تتعلق  الأموال بم�ساألتين  غ�سل 

اأو معاملات عر�سية في  اإنجاز عمليات  اأو  لربط علاقات عمل  الغير  اإلى  اللجوء 

حين تتعلق الم�ساألة الثانية بمراقبة احترام واجبات الإعلام تجاه هيئة ال�سوق المالية.

• في المصادقة على الاتفاقيات المبرمة في إطار اللجوء إلى الغير لربط علاقات 
عمل أو إنجاز عمليات أو معاملات عرضية

بالبور�سة وموؤ�س�سات  الو�ساطة  المبرمة بين �شركات  التفاقيات  اإطار  درا�سة  في 

مالية تون�سية اأو اأجنبية، تقوم هيئة ال�سوق المالية بتذكير �شركات الو�ساطة بالبور�سة 

غ�سل  منع  مجال  في  العمل  بها  الجاري  والترتيبية  الت�شريعية  الن�سو�ض  باحترام 

ال�سوق  9 من ترتيب هيئة  الف�سل  اأحكام  الأموال وتمويل الإرهاب وخا�سة منها 

رهاب  موال ومكافحة تمويل الإ المالية المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية لمنع غ�سل الأ

وانت�سار الت�سلح الذي يوجب على �شركات الو�ساطة بالبور�سة في �سورة لجوئها 

اإلى الغير لربط علاقات عمل اأو اإنجاز عمليات اأو معاملات عر�سية اأن:

-تتاأكد من خ�سوعه لت�شريع ورقابة مت�سلين بمنع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل 

الإرهاب؛

- تحدد له كتابيا الإجراءات الواجب اإتباعها للتحقق من هوية الحرفاء طبقا لأحكام 

هذا الترتيب كما عليها التثبت من احترام تلك الإجراءات؛

- تتح�سل منه دون اأجل على بيانات التعريف بالحرفاء؛

- تتاأكد من قدرته على توفير ن�سخ عند الطلب وفي اأقرب الآجال من الوثائق التي 
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تم ال�ستناد اإليها للتحقق من هوية الحرفاء وغيرها من الم�ستندات ذات ال�سلة.

وفي حال لجوء �شركات الو�ساطة بالبور�سة اإلى الغير المنتمي لنف�ض المجمع، فاإنه 

يجب عليها التاأكد من التزام الذوات التابعة للمجمع بتنفيذ تدابير عناية واإجرءات 

في مجال منع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب تنطبق على �سورة اللجوء 

للغير لربط علاقات عمل اأو اإنجاز معاملات اأو عمليات عر�سية.

وفي ال�سورة التي يتمّ فيها اإبرام اتفاقية مع الغير، فاإنّه يجب اأن تن�ض على الواجبات 

المحمولة عليه والم�سار اإليها بالمطات من 2 اإلى 4 من الفقرة الأولى من هذا الف�سل. 

الأولى  بالفقرتين  عليها  المن�سو�ض  العناية  تدابير  اتخاذ  للموؤ�س�سات  يت�سنّ  لم  واإذا 

والثانية من هذا الف�سل، فاإنه يجب عليها المتناع عن اللجوء اإلى الغير.

الت�ساريع  احترام  ب�شرورة  الو�ساطة  �شركات  تذكير  على  الهيئة  حر�ست  كما 

الجاري بها العمل والمنظمة لعمليات ال�شرف والتجارة الخارجية وذلك فيما يتعلق 

خا�سة بم�ساألة تحويل مبالغ مالية للخارج.

•في مراقبة احترام واجبات الإعلام تجاه هيئة ال�صوق المالية

يوجب الف�سل 28 من ترتيب هيئة ال�سّوق المالية المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية لمنع 

رهاب الموؤ�شر عليه بقرار وزيرة المالية الموؤرخ  موال ومكافحة تمويل الإ غ�سل الأ

في 19 جانفي 2017 وتنقيحه بقرار وزير المالية الموؤرخ في 6 مار�ض 2018 على 

�شركات الو�ساطة بالبور�سة اإيداع لدى هيئة ال�سوق المالية في اأجل اأق�ساه �ستة اأ�سهر 

من تاريخ �سدور الترتيب القواعد الكتابية التي ت�سبط تدابير العناية في مجال منع 

�سنة من تاريخ �سدور  اأق�ساه  اأجل  غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وفي 

الترتيب خارطة المخاطر المتعلقة بغ�سل الأموال وتمويل الإرهاب.

وللتذكير فانه طبقا لأحكام الف�سل 20 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق ب�سبط 

التدابير التطبيقية لمنع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح فانه 

يجب اأن  تن�ضّ القواعد الكتابية على الإجراءات الواجب اإتباعها في مجال:

- التحقق من هوية الحرفاء وتكوين وتحيين ملفاتهم،

- فح�ض المعاملات والعمليات الم�سار اإليها بالف�سل 15 من الترتيب،

- القيام بالت�شريح بالمعاملات والعمليات الم�سترابة وعدم اإف�ساء المعلومات المتعلقة به،

- حفظ بالوثائق.
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والرقابة  المتثال  مراقبة  بوظيفة  المكلف  على  الكتابية  القواعد  عر�ض  ويجب 

الداخلية والم�سادقة عليها من قبل هياكل الت�سيير. كما يجب اإعلام الأعوان العاملين 

بالموؤ�س�سات وبالخ�سو�ض اأولئك الذين لهم علاقة مبا�شرة بالحرفاء.

التي  الإرهاب  وتمويل  الأموال  بغ�سل  المتعلقة  المخاطر  بخارطة  يتعلق  فيما  اأما 

اإعدادها   عند  العتبار  بعين  يوؤخذ  اأن  يجب  فانه  دورية،  ب�سفة  تحيينها  ي�ستوجب 

طبيعة المعاملات والعمليات التي تتولى �شركة الو�ساطة بالبور�سة القيام بها وكذلك 

�سنف الحرفاء الذين تتعامل معهم، وذلك طبقا لأحكام الف�سل 21 من ترتيب هيئة 

الأموال ومكافحة تمويل  غ�سل  لمنع  التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سوق 

الإرهاب وانت�سار الت�سلح.

بالبور�سة  الو�ساطة  �شركات  كافــة  بتذكير  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  وللغر�ض، 

ب�شرورة احترام اأحكام الف�سل 28 من ترتيب هيئة ال�سّوق المالية الم�سار اإليه اأعلاه 

وبايداع الوثيقتين المذكورتين اأعلاه في الآجال الترتيبية. 

كما حر�ست الهيئة على تذكير �شركات الو�ساطة بالبور�سة باأنّه تعر�ض للعقوبات 

  14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   40 بالف�سل  عليها  المن�سو�ض 

نوفمبر 1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية كما تم تنقيحه واإتمامه بالن�سو�ض 

عملا  وذلك  الترتيبية،   الجال  في  الوثيقتين  باإيداع  تقوم  ل  �شركة  كل  اللاحقة 

التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سّوق  هيئة  ترتيب  30 من  الف�سل  باأحكام 

رهاب الذي ين�ض على ما يلي »مع مراعاة  موال ومكافحة تمويل الإ لمنع غ�سل الأ

هذا  اأحكام  يخالف  �سخ�ض  كل  يعر�ض  الأخرى،  والترتيبية  القانونية  الأحكام 

الترتيب للعقوبات المن�سو�ض عليها بالف�سل 40 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 

تنقيحه  تّم  كما  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  المتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ 

واإتمامه بالن�سو�ض اللاحقة«.

وحيث اأنّ  ثلاث )3( �شركات و�ساطة بالبور�سة لم تحترم الأجال الترتيبية المتعلقة 

باإيداع  خارطة المخاطر المتعلقة بغ�سل الأموال وتمويل الإرهاب، فاإن مجل�ض هيئة 

المالية  ال�سوق  28 من ترتيب هيئة  الف�سل  المالية اعتبر ذلك مخالفا لأحكام  ال�سوق 

رهاب الموؤ�شر  موال ومكافحة تمويل الإ المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية لمنع غ�سل الأ

عليه بقرار وزيرة المالية الموؤرخ في 19 جانفي 2017 وتنقيحه بقرار وزير المالية 

اإيداع خارطة المخاطر  اأجل  2018 والمتمثلة في عدم احترام  6 مار�ض  الم�ؤرخ في 

المتعلقة بغ�سل الأموال وتمويل الإرهاب ثابتة في حق الثلاث �شركات وقرّر بالتالي 
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ت�سليط خطايا مالية عليها تدفع لفائدة الخزينة العامة للدولة وذلك طبقا لأحكام الف�سل 

40 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة 
تنظيم ال�سوق المالية.

وقد امتثلت ال�شركات المعنية لقرار الهيئة وقامت باإيداع ما يفيد ذلك. 

الميدانية  بالرقابــة  يتعلق  فيمــا   2.2

)14( �شركة و�ساطة  اأربعة ع�شر  �سملت  التي  الميدانية  الرقابة  اإطار عمليات  تّم في 

بالبور�سة اإعتماد ا�ستبيان اأعدّ للغر�ض يحتوي على مجموعة من الأ�سئلة تمحورت 

الإرهاب  تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�سل  بمنع  علاقة  ذات  موا�سيع  ثلاثة  حول 

وانت�سار الت�سلح وهي: 

-التدابير العامة التي اتخذتها �شركة الو�ساطة في المجال المذكور؛

-التعرف على هوية الم�ستفيد الفعلي والتحقق منها،

-اإجراءات تنفيذ القرارات ال�سادرة عن الهياكل الأممية المخت�سة والمرتبطة بمنع 

تمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح.

المذكور، تولى فريق  ال�ستبيان  تلقيها على م�ستوى  التي تم  الأجوبة  وعلى �سوء 

التفقد التثبت في مدى �سحة هذه الأجوبة من خلال تفح�ض عينات من ملفات حرفاء. 

في خ�سو�ض التدابير العامة التي اتخذتها �شركة الو�ساطة بالبور�سة في مجال منع 

غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح، تّم التثبت من م�ساألة توفر 

اآليات الرقابة الداخلية ومن مدى اإلمام الموظفين العاملين بال�شركة بالجوانب القانونية 

والتطبيقية في مجال منع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح.

من  التثبت  تّم  منها،  والتحقق  الفعلي  الم�ستفيد  هوية  على  التعرف  خ�سو�ض  وفي 

اإحتواء ملفات الحرفاء على البيانات والوثائق اللازمة وكذلك و�سع �شركة الو�ساطة 

بالبور�سة لإجراءات تمكّن من التعرف على الأ�سخا�ض المعر�سين للمخاطر بحكم 

منا�سبهم.

اأمّا في خ�سو�ض التدابير المتعلقة بتجميد الأموال و/اأو الأ�سول الراجعة لأ�سخا�ض 

اأو تنظيمات اإرهابية، فقد تّم التّثبت من م�ساألة توفير �شركة الو�ساطة لآليات ت�سمن 

التحقق من اأنّ الم�ستفيد الفعلي غير مدرج بقائمة الأ�سخا�ض اأو التنظيمات ال�سادرة 
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عن الهياكل الأممية المخت�سة اأو اللجنة الوطنية لمكافحة الإرهاب واإجراءات تمكّن 

من تنفيذ قرارات التجميد والرفع الجزئي والكلي. وفي ذات ال�سياق، تم التحقق 

من القيام بعملية الم�سح لقوائم الحرفاء  لدى ال�شركة.

و�ساطة  �شركات   )5( خم�ض  لدى  مخالفات  ر�سد  التفقد  عمليات  خلال  تم  وقد 

بالبور�سة واإحالتها على اأنظار مجل�ض هيئة ال�سوق المالية. 

III. حماية المدخرين بمناسبة مراقبة مؤسسات التوظيف الجماعي 
ومتصرّفيها والمودع لديهم موجوداتها وموزعيها 

الأحكام  احترام  �سمان  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر  الرقابية  مهمتها  اإطار  في 

القانونية والترتيبية المتعلقة بن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

العاملين  والأعوان  وم�سيريها  وموزعيها  موجوداتها  لديهم  والمودع  ومت�شرفيها 

تحت �سلطتهم. 

1. حماية المدخرين بمناسبة منح التراخيص لمؤسسات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية وبمناسبة مراقبة التغييرات الطارئة عليها والتي لا تستوجب 

الحصول على ترخيص

تهدف عمليات المراقبة المجراة من قبل هيئة ال�سوق المالية بمنا�سبة منح التراخي�ض 

المت�شرفين  التزام  التثبت من  اإلى  المالية  الأوراق  التوظيف الجماعي في  لموؤ�س�سات 

بالن�سبة  خا�سة  التراخي�ض  باإ�سناد  المتعلقة  والترتيبية  القانونية  ال�شروط  باحترام 

لواجب اإعلام الم�ساهمين وحاملي الح�س�ض.

التوظيف  موؤ�س�سات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة  اإطار  في  الهيئة  تتولى  كما 

التثبت  ترخي�ض،  ت�ستوجب الح�سول على  والتي ل  المالية  الأوراق  الجماعي في 

من تقديم المعلومات الوجيهة للم�ساهمين وحاملي الح�س�ض طبقا لل�شروط القانونية 

والترتيبية الجاري بها العمل.

1.1 عمليات المراقبة بمناسبة منح التراخيص لمؤسسات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية 

تتولى هيئة ال�سوق المالية اإحكام مراقبتها بمنا�سبة منح التراخي�ض في تكوين اأو ت�سفية 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات 

الطارئة على هذه الموؤ�س�سات والتي من �ساأنها اأن تبرر اإعادة النظر في الترخي�ض 
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الم�سند م�سبقا وت�ستوجب منح ترخي�ض جديد يتعلق بالتغيير المزمع اإدخاله.

• عمليات المراقبة بمنا�صبة تكوين موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

تكوين  الترخي�ض في  المقدمة بمنا�سبة  الوثائق  التثبت من  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ويمكنها في هذا الإطار اأن تطلب 

الترخي�ض  مطلب  لدرا�سة  اللازمة  التكميلية  والوثائق  المعلومات  بمختلف  مدّها 

وتتولى عند القت�ساء طلب تلافي النقائ�ض المر�سودة.

وفي هذا الإطار وخلال درا�سة ملف ترخي�ض في تكوين �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض 

م�ساهم  اأحدهما  الإدارة  لمجل�ض  مر�سحين  للهيئة وجود ع�سوين  تبيّن  متغير،  مال 

في و�سعية ت�سارب م�سالح بالنظر للمهام التي ي�سطلعان بها �سلب المت�شرف في 

مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركة  موؤ�س�ض  من  الهيئة  طلبت  لذلك  وتبعا  ال�شركة. 

متغير عدم اقتراح ت�سمية ال�سخ�سين المعنيين والعمل على تعوي�سهما.

تبين  الذكر  �سالفة  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  ل�شركة  الترخي�ض  منح  واإثر 

وجود اختلاف بين ت�سميتها الواردة في قرار الترخي�ض وتلك الم�سمنة في ال�سجل 

التجاري وقد طلبت الهيئة من موؤ�س�ض ال�شركة ت�سوية هذه الو�سعية. 

الممتازة ومن مدى  المردودية  احت�ساب عمولة  التثبّت من طريقة  الهيئة  كما تتولى 

تطابقها مع توجهات التوظيف المتبعة ومع اأهداف الت�شرف خا�سة فيما يتعلق بكيفية 

اختيار الن�سبة المرجعية التي يتمّ بموجبها تحديد هذه العمولة.

في  للتوظيف  م�سترك  �سندوق  في  مت�شرف  دعوة  الهيئة  تولت  الإطار  هذا  وفي 

الأوراق المالية اإلى تبرير الن�سبة المرجعية التي يتمّ بموجبها تحديد عمولة المردودية 

الممتازة وهو ما ا�ستجاب اإليه مع تقديم حجج تبرر اختياره. 

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  ت�صفية  بمنا�صبة  المراقبة  عمليات   •
الأوراق المالية

بادرت هيئة ال�سوق المالية بمنا�سبة درا�سة مطالب ترخي�ض في الت�سفية الم�سبقة لثلاثة 

�سناديق م�ستركة للتوظيف التثبت من اأنّ الأنظمة الداخلية لل�سناديق المعنية تن�ض 

اأ�سباب  التثبت من وجاهة  الهيئة من  بادرت  م�سبقة. كما  ب�سفة  اإمكانية حلها  على 

الت�سفية المقدمة من قبل مجال�ض اإدارة المت�شرفين المعنيين وذلك ق�سد حماية م�سالح 

حاملي ح�س�ض ال�سناديق.
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وعلى اإثر منح تراخي�ض الت�سفية  للثلاثة �سناديق الم�سار اإليها اأعلاه ول�سندوق اآخر 

اأنّ المت�شرفين الذين تم تعيينهم  التاأكد من  الهيئة على  تبعا لنتهاء مدته، حر�ست 

الإجراءات  قد احترموا كافة  العمل  بها  الترتيبية الجاري  للاأحكام  كم�سفيين طبقا 

القانونية للت�سفية بما في ذلك واجبات الإعلام المناطة بعهدتهم.

تبيّن  مدته  المنتهية  للتوظيف  الم�سترك  ال�سندوق  ت�سفية  عملية  في  التثبت  وبمنا�سبة 

اإعادة �شراء  ال�ستجابة لطلب  ال�سندوق  تاريخ حلّ  بعد  المت�شرف تولى  اأنّ  للهيئة 

لت�سوية  اللازمة  الإجراءات  اتخاذ  المعني  المت�شرف  من  الهيئة  طلبت  لذلك  وتبعا 

م�سالح  مع  يتما�سى  بما  العمل  بها  الجاري  الترتيبة  الأحكام  واحترام  الو�سعية 

حاملي ح�س�ض ال�سندوق.

مال متغير  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  ل�شركتي  الم�سبقة  الت�سفية  الهيئة عمليتي  تابعت  كما 

والتي تّم الترخي�ض فيها خلال �سنة 2017 طبقا لأحكام الف�سل 3 من مجلة موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي وذلك باعتبار اأنّ راأ�ض مال ال�شركتين المعنيتين قد بقي لمدّة تفوق 

ت�سعين يوما  دون المليون دينار وهو الحد الأدنى القانوني.

وفي هذا الإطار، �سجلت الهيئة تاأخير في تقديم التقارير الثلاثية حول �سير عمليات 

الت�سفية من قبل الم�سفي، وعليه طلبت الهيئة منه ت�سوية الإخلالت المر�سودة كما 

ذكرته بواجب احترام الأحكام الت�شريعية والترتيبية الجاري بها العمل.

اإنهاء  للتاأخير الم�سجل في  اأنّه بالنظر للتف�سيرات المقدمة من قبل الم�سفي بالن�سبة  كما 

عمليتي الت�سفية وتاأجيل انعقاد الجل�سة العامة الخارقة للعادة لل�شركتين المعنيتين في 

الهيئة على  الت�سفية، حر�ست  لإنهاء  ب�سنة  اإ�سافية  مهلة  منحه  طلبه  مع  منا�سبتين 

الحفاظ على م�سالح الم�ساهمين من خلال مطالبة �شركتي ال�ستثمار ذات راأ�ض المال 

المتغير بعدم احت�ساب م�ساريف الإيداع والت�شرف وعمولة هيئة ال�سوق المالية بداية 

من الثلاثية الأخيرة ل�سنة 2018 ودعوة المودع لديه لتحمل اأتعاب الم�سفي بالن�سبة 

لأعماله اللاحقة.

التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات  بمنا�صبة  المراقبة  عمليات   •
الجماعي في الأوراق المالية والتي ت�صتوجب الح�صول على ترخي�س

وت�سمية  �سنف  لتغيير  تراخي�ض  منح   2018 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت 

�سندوق م�سترك للتوظيف وثلاث �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير.
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وخلال درا�سة المطالب تولت الهيئة التثبت من دوافع التغييرات المزمع القيام بها 

كما طلبت من المت�شرف في �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير وفي ال�سندوق 

التي تربط بين  التفاقيات  المتبعة وتحيين  العمل  للتوظيف تو�سيح طرق  الم�سترك 

موؤ�س�سة التوظيف الجماعي في الوراق المالية والمت�شرف والمودع لديه موجوداتها 

ق�سد تحديد الأعباء التي تتحملها فعليا الموؤ�س�سة. كما دعت الهيئة المت�شرف اإلى اإعداد 

اتفاقية توزيع ت�سبط واجبات الموزع وطرق تاأجيره.

التوظيف الجماعي في  اأنّه تّم تحيين وثائق موؤ�س�سات  بالتثبت من  الهيئة   كما قامت 

الأوراق المالية المعنية بما في ذلك تلك الموجهة للعموم ولحاملي الح�س�ض والم�ساهمين 

واأنّه تّم ن�شر البلاغات المتعلقة بها في الن�شرية الر�سمية للهيئة وعلى اأعمدة �سحيفة يومية.

وتولت الهيئة بالخ�سو�ض التثبت من اأنّ الأنظمة الداخلية والعقود التاأ�سي�سية المحيّنة 

للموؤ�س�سات المعنية تن�ض على التغييرات الطارئة على موؤ�س�سة التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية منذ الترخي�ض في تكوينها.

التوظيف  مؤسسات  على  الطارئة  التغيرات  بمناسبة  المراقبة  عمليات   2.1
الجماعي في الأوراق المالية خلال مدّة نشاطها والتي لا تستوجب الحصول 

على ترخيص

تهدف هذه المراقبة اإلى التثبت من اأن كل تغيير يطراأ على عن�شر من عنا�شر ملف 

المالية كان مو�سوع  الأوراق  تكوين موؤ�س�سة توظيف جماعي في  الترخي�ض في 

بالقوانين  عليها  المن�سو�ض  لل�شروط  وفقا  الح�س�ض  وحاملي  للم�ساهمين  اإعلام 

والتراتيب الجاري بها العمل.

اتخاذ  على  ت�ساعدهم  محيّنة  وثائق  على  الح�سول  من  الم�ستثمرين  تمكين  وق�سد 

ال�سناديق  في  المت�شّرفين   2018 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  دعت  قراراتهم، 

طراأت  التي  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  وفي  للتوظيف  الم�ستركة 

العقد  اأو  الداخلي  النظام  تحيين  اإلى  الأ�سلي  ترخي�سها  ملف  على  تغييرات 

على  الوثائق  هذه  تن�سي�ض  واجب  مع  بها  الخا�سة  الإ�سدار  ون�شرة  التاأ�سي�سي 

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  على  الطارئة  التغييرات  جميع 

المعنية منذ الترخي�ض في تكوينها.

اأنّ  اإلى  المالية  ال�سوق  التثبت من تحيين ن�شرات الإ�سدار، تفطنت هيئة  وبمنا�سبة 

تتعلق  التحيين  مو�سوع  الوثائق  على  تغييرات  باإدخال  بادروا  مت�شرفين  ثلاث 
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بخ�سائ�ض موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وب�سيغ ت�سييرها دون 

اأن تكون هذه التغييرات �سادرة عن هياكل اإدارة المت�شرفين المعنيين ودون اأن 

يتم اإعلام هيئة ال�سوق المالية بها. وقد طلبت الهيئة من المت�شرفين مدها بالوثائق 

التي تّم على اأ�سا�سها القيام بالتغييرات المعنية.

تغيير  اإلى  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  في  مت�شرف  الهيئة  دعت  كما 

توجهات التوظيف وتحيين اتفاقيات الت�شرف والتوزيع ق�سد تحقيق التطابق مع 

ال�ستثمار  �شركة  تتحملها  التي  النفقات  تحديد  كيفية  ومع  المتبعة  التوظيف  �سيا�سة 

المعنية.

وقد بلغ في موفى �سنة 2018 عدد ن�شرات الإ�سدار التي تم تحيينها وت�سجيلها لدى 

هيئة ال�سوق المالية 5 ن�شرات مقابل 7 �سنة 2017.

2. مراقبة المعلومات المتعلقة بالتصرف في مؤسسات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية

تتعلق المراقبة التي تتولى م�سالح الهيئة اإجرائها، بقيمة الت�سفية التي يتم ن�شرها يوميا 

والقوائم المالية التي تن�شر في نهاية كل ثلاثة اأ�سهر من ال�سنة والمعلومات التي تن�شر 

الت�شرف الحذر ومتابعة  المراقبة معايير  تهمّ  العامّة. كما  انعقاد الجل�سات  بمنا�سبة 

ت�سوية الإخلالت والمخالفات الم�سجلة.

1.2. مراقبة قيمة الت�صفية والموجودات ال�صافية 

تقوم هيئة ال�سوق المالية يوميا بالتثبت من اإر�سال قيمة الت�سفية وتتولى ن�شرها.

وفي اإطار عمليات المراقبة طلبت هيئة ال�سوق المالية تو�سيحات من المت�شرفين في 

قيمة  تعديل  توليهم  اإثر  وذلك  المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سات  �سبع 

الت�سفية بعد ن�شرها. وقد حر�ست الهيئة على التثبت من عدم وقوع عمليات اكتتاب 

اأو اإعادة �شراء على اأ�سا�ض قيمة الت�سفية المن�سورة قبل وقوع التعديل.

كما اأنّه على اإثر عملية رقابة مجراة من قبل المودع لديه موجودات اأربعة �سناديق 

نتيجة  وذلك  المعنية  ال�سناديق  ت�سفية  قيمة  في  اأخطاء  ر�سد  تّم  للتوظيف  م�ستركة 

اعتماد المت�شرفين ل�سعار اأ�سهم مغلوطة.

وقد تّم بطلب من هيئة ال�سوق المالية تعديل قيمة الت�سفية الخاطئة والتثبت من عدم وقوع 

عمليات اكتتاب اأو اإعادة �شراء على اأ�سا�ض قيمة الت�سفية المن�سورة قبل وقوع التعديل.
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2.2. مراقبة القوائم الماليّة الثلاثيّة

�سهدت �سنة 2018 على غرار ال�سنة المنق�سية تح�سنا في عدد �شركات ال�ستثمار ذات 

راأ�ض مال المتغير التي امتثلت للاآجال القانونية الجاري بها العمل لإيداع قوائمها 

المالية الثلاثية. حيث تّم تلافي التاأخير الم�سجل خلال الثلاثي الأول من �سنة 2018 

فيما  التون�سية  بالبلاد  المحا�سبين  هيئة الخبراء  تاأخر �سدور موقف  نتج عن  والذي 

يتعلق بتحديد طريقة تقييم محفظة الرقاع والأوراق المماثلة. وتبعا لذلك تّم خلال 

�سنة 2018 ت�سجيل احترام 42 �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير من مجموع 45 

الآجال القانونية لإيداع قوائمها المالية.

تت�سمن  لم  التي  المالية  القوائم  عدد  في  تح�سن  ت�سجيل   2018 �سنة  خلال  تّم  كما 

اأخطاء اأو اإخلالت. وقد طلبت الهيئة من بع�ض المت�شرفين تلافي الأخطاء المادية 

والإخلالت المر�سودة على م�ستوى القوائم المالية الثلاثية والقيام بعمليات المراجعة 

اللازمة. وهو ما تمت ال�ستجابة اإليه.

وفي اإطار التثبت من القوائم المالية الثلاثية ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر 

النخفا�ض  تمديد  مبلغ  ت�سنيف  اإعادة  تولت  قد  المعنية  ال�شركة  اأنّ  اإلى  التفطن  تّم 

اإلى  المماثلة«  والأوراق  »الرقاع  فقرة  من  لل�سندات  المتبقية  المدة  على  والرتفاع 

فقرة »دائنون اآخرون مختلفون«. وتبعا لذلك تولت الهيئة لفت نظر المت�شرف اإلى 

اأنّ المبلغ المعني ل يمثل دينا اأو نفقة مرتبطة بن�ساط �شركة ال�ستثمار ذات راأ�ض المال 

المتغير وبالتالي فاإنّ اإعادة الت�سنيف ل مبرر لها ووجب الحفاظ على نف�ض طريقة 

تقديم القوائم المالية.

كما تّم خلال التثبت من القوائم المالية الثلاثية ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر 

ر�سد خطاأ في طريقة احت�ساب عمولت المودع لديه طراأ خلال الثلاثي الثاني من 

2018 وترتب عنه تقلي�ض في قيمة ت�سفية ال�شركة. وتبعا لتدخل الهيئة ق�سد  �سنة 

�سمان مبداأ الم�ساواة بين الم�ساهمين، قامت ال�شركة بتعوي�ض الم�ساهمين الذين قاموا 

بعمليات اإعادة �شراء في فترة وقوع الخطاأ �سالف الذكر. واإ�سافة اإلى ذلك دعت 

وجود  عدم  من  التثبت  ق�سد  رقابتها  اإجراءات  تقييم  اإلى  الت�شرف  �شركة  الهيئة 

راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  ل�شركة  بالن�سبة  �سواء  الم�ستقبل  في  وقوعها  وتلافي  اإخلالت 

مال متغيّر المعنية واأي�سا بقية موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي 

تت�شرف فيها.
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3.2. مراقبة المعلومات ون�شرها بمنا�صبة انعقاد الجل�صات العامّة  

موؤ�س�سات  قبل  من  المقدمة  المالية  المعلومات  جودة  تح�سين  على  الهيئة  تحر�ض 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية بمنا�سبة انعقاد جل�ساتها العامة.

وفي هذا الإطار تتولى الهيئة درا�سة المعلومات المالية المقدّمة للم�ساهمين وللعموم 

دللتها  المعلومة  تفقد  اأن  �ساأنها  من  التي  والنقائ�ض  الإخلالت  لر�سد  وذلك 

وجودتها.

على  حفاظا  عليها  المحمول  الإف�ساح  بواجب  المعنيّة  ال�شركات  الهيئة  ذكّرت  وقد 

بالن�شريّة  لبلاغات  ن�شرها  عبر  وذلك  المعلومة  لجودة  ودعما  ال�سفافيّة  م�ستوى 

الر�سميّة لهيئة ال�سوق الماليّة.

�شركات  قبل  من  المقترحة  اللوائح  وم�صاريع  الأعمال  جداول  مراقبة   •
الإ�صتثمار ذات راأ�س المال المتغيّر 

في اإطار مراقبة م�ساريع اللوائح المقترحة من قبل �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض 

المال المتغيّر على جل�ساتها العامة، دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�شرفين في �شركتي 

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر اإلى تعديل م�ساريع اللوائح المقترحة على الجل�سات 

العامة والمتعلّقة بتوزيع الأموال المعدّة للتوزيع وقد تّم ذلك.

ومن خلال مراقبتها تفطنت الهيئة اإلى وجود خطاأ في مبلغ المرابيح المزمع توزيعها 

من قبل ثلاث �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير فطلبت من المت�شرفين القيام 

بت�سوية الو�سعية على م�ستوى م�شروع اللوائح. وقد ا�ستجابوا لذلك.

تقديم دوافع  ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير  الهيئة من ثلاث �شركات  كما طلبت 

المقترحة  اللوائح  م�ساريع  اإدراتها �سمن  قرار عزل ع�سوين من مجل�ض  اإدراج 

المتخذ ل يم�ض من  القرار  اأنّ  التثبت من  العادية وذلك ق�سد  العامة  على جل�ساتها 

م�سالح م�ساهمي �شركات ال�ستثمار المعنية.

ور�سدت الهيئة اإخلالت في جدول اأعمال �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر 

المالية  بال�سنة  المتعلقة  المالية  القوائم  على  بالم�سادقة  المتعلقة  النقطة  يت�سمن  لم  حيث 

النقائ�ض المر�سودة وهو ما  المعنية تلافي  ال�شركة  الهيئة من  المنق�سية. وقد طلبت 

تّم القيام به قبل دعوة جل�ساتها العامة للانعقاد.
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اإدراج  تتول  لم  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  اأنّ  الهيئة  لحظت  كما 

اأعمال  جدول  �سمن  عنها  اأعلنت  التي  الم�سائل  لإحدى  بالن�سبة  لئحة  م�شروع 

ج�سلتها العامة. وتبعا لتدخل الهيئة تّم تلافي النق�ض المر�سود.

وتولت الهيئة دعوة المت�شرف في �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر اإلى �سحب 

في  المعنية  ال�شركة  اإدارة  مجل�ض  اأع�ساء  اأحد  تعيين  باإعادة  يتعلق  لئحة  م�شروع 

حين اأنّه مدة نيابته ل تزال �سارية. وقد ا�ستجاب المت�شرف لطلب الهيئة.

اإدخال  اإلى  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركتي  مت�شرفي  الهيئة  دعت  كما 

المعرو�سة  اللوائح  م�ساريع  �سلب  التن�سي�ض  لعدم  بالنظر  اللازمة  التعديلات 

اأع�ساء مجل�ض  نيابات  نهاية  تاريخ  المعنيتين على  لل�شركتين  العامة  الجل�سات  على 

الإدارة الجدد. وقد تّمت ال�ستجابة لطلب الهيئة.

وبادرت هيئة ال�سوق المالية بالتثبت من ا�ستجابة الأ�سخا�ض الذين تعتزم �شركات 

ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر تعيينهم في خطة ع�سو بمجال�ض اإدارتها لأحكام 

الف�سل 49 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلّق بموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق الماليّة وبالت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير. ولم يتم ر�سد 

اأيّ اإخلال في هذا المجال.

�شركات  ح�سابات  مراقبي  لنيابات  الأق�سى  العدد  بمراقبة  كذلك  الهيئة  وقامت 

التجارية.  ال�شركات  بمجلة  عليها  المن�سو�ض  المتغير  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار 

حيث لم يتمّ ت�سجيل اأي تجاوز في هذا الإطار.

• مراقبة ن�شر جدول اأعمال الجل�صات العامة ل�شركات ال�صتثمار ذات راأ�س 
المال المتغيّر 

ل�شركات  العامة  الجل�سات  اأعمال  جدول  ن�شر  بمراقبة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  قامت 

التون�سية من جهة  للجمهورية  الر�سمي  بالرائد  المتغيّر  المال  ال�ستثمار ذات راأ�ض 

وعلى اأعمدة �سحف يومية من جهة اأخرى.

اآجال  احترمت  قد  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  كلّ  اأن  تبيّن  وقد 

اأنّ �شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال  الن�شر القانونية في ال�سحف اليومية في حين 

اآجال الن�شر القانونية بالرائد الر�سمي  44 قد �سجلت تاأخرا في  متغيّر من مجموع 

اإلى تلافي  المعنيين  الماليّة المت�شّرفين  ال�سوق  التون�سية. وقد دعت هيئة  للجمهورية 

هذا الإخلال في الم�ستقبل. 
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المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  تن�شرها  التي  البلاغات  من  التثبت  وبمنا�سبة 

�شركة  اأنّ  اإلى  المالية  ال�سوق  هيئة  تفطنت  اليومية،  ال�سحف  اأعمدة  على  المتغيّر 

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر تولت ن�شر دعوة لجل�ستها العامة تت�سمن جملة من 

الأخطاء. وبطلب من الهيئة تّم ت�سوية الو�سعية واإعادة ن�شر دعوة اأخرى معدلة 

على اأعمدة نف�ض ال�سحيفة.

• مراقبة ن�شر القرارات المتخذة خلال الجل�صات العامة

المتغيّر  المال  المالية مراقبة ن�شر �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض  ال�سوق  تولت هيئة 

على اأعمدة ال�سحف اليومية للقرارات المتخذة خلال الجل�سات العامة. 

ال�ستثمار  �شركات  جميع  اأنّ  المراقبة  هذه  اإطار  في  الماليّة  ال�سوق  لهيئة  تبين  وقد 

ذات راأ�ض المال المتغيّر قد احترمت واجباتها القانونية. 

• مراقبة القوائم الماليّة ال�صنويّة 

التوظيف الجماعي في  لموؤ�س�سات  ال�سنوية  المالية  القوائم  تقديم  ق�سد تح�سين طريقة 

الأوراق المالية وجودة المعلومات الم�سمنة بها، حر�ست هيئة ال�سوق المالية على 

�شرورة مطابقة هذه القوائم للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل وخا�سة المعيار 

في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  المالية  القوائم  بتقديم  المتعلق   16 عدد  المحا�سبي 

الأوراق المالية.

وقد حر�ست الهيئة على اأن تت�سمن الإي�ساحات المرفقة بالقوائم المالية معلومات 

ال�ستثمار  �شركات  اأ�سهم  وموزعي  لديهم  والمودع  المت�شرف  عمولت  حول 

ذات  ا�ستثمار  �شركة  من  الهيئة  طلبت  الإطار  هذا  وفي  المتغيّر.  المال  راأ�ض  ذات 

راأ�ض مال متغير التفرقة بين العمولة التي يح�سل عليها البنك بو�سفه المودع لديه 

دعوة  مع  اأ�سهمها  توزيع  مقابل  يتقا�ساها  التي  العمولة  وبين  ال�شركة  موجودات 

ال�سابقة  المالية  بال�سنة  المتعلقة  المالية  القوائم  �سلب  المعطيات  هذه  لإ�سلاح  ال�شركة 

بما من �ساأنه تقديم معلومات وا�سحة وقابلة للمقارنة.

كما قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية المن�سورة بالقوائم الماليّة 

ال�سنويّة ومدى تطابقها مع القوائم الماليّة للثلاثيّة الأخيرة من جهة والإي�ساحات 

بع�ض  معالجة  اإعادة  مبّررات  التدقيق في  ف�سلا عن  اأخرى  جهة  من  بها  المرفقة 

باإدراج  والمطالبة  الأخيرة  بالثلاثيّة  المتعلّقة  المالية  بالقوائم  الواردة  العناوين 

لتو�سيحها. تكميلية  معلومات 



74

• مراقبة ن�شر القوائم الماليّة ال�صنويّة 

الر�سمي  بالرائد  ال�سنويّة  الماليّة  القوائم  ن�شر  بمراقبة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  قامت 

للجمهورية التون�سية من جهة وعلى اأعمدة �سحيفة يومية من جهة اأخرى.

وقد تبيّن من خلال هذه المراقبة توا�سل ت�سجيل تح�سن ملحوظ في جودة المعلومات 

المن�سورة وذلك على النحو التالي:

المن�سورة  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  ل�شركات  ال�سنوية  المالية  القوائم  كلّ   -

الثلاث  غرار  على  بال�سمولية  تت�سم  كانت  التون�سية  للجمهورية  الر�سمي  بالرائد 

�سنوات الفارطة.

44 �شركة قامت بن�شر الن�ض  - كل �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير اأي 

الكامل لراأي مراقب الح�سابات بخ�سو�ض قوائمها المالية ال�سنوية على اأعمدة �سحيفة 

يومية وهو نف�ض العدد الم�سجّل خلال الثلاث �سنوات الفارطة.

- كل �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير اأي 44 �شركة تولت ن�شر الإي�ساحات 

الوجوبية المرفقة بالقوائم المالية ال�سنوية مقابل 42 �شركة �سنة 2017 و40 �شركة �سنة 

2016 من مجموع 43 �شركة.

-كل �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير اأي 44 �شركة ن�شرت الإي�ساحات 

الوجيهة مقابل 42 �شركة �سنة 2017 و2016 من مجموع 43 �شركة.

كما تفطنت هيئة ال�سوق المالية اإلى اأنّ �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير تولت ن�شر 

الإي�ساحات المرفقة بالقوائم المالية مت�سمنة لأخطاء. وبطلب من الهيئة تّم تلافي الأخطاء 

والإخلالت المر�سودة ون�شر الوثائق المعنية مجددا على اأعمدة نف�ض ال�سحف. 

كما �سجلت هيئة ال�سوق المالية اأنّ �شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير من مجموع 

للجمهورية  الر�سمي  بالرائد  المن�سور  البلاغ  �سلب  التن�سي�ض  تتول  لم  �شركة   44
التون�سية على اأنّ قوائمها المالية تم ن�شرها برمتها في الن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق 

المالية مقابل 3 �شركات �سنة 2017 و6 �شركات خلال �سنة 2016. وقد دعت هيئة 

ال�سوق الماليّة المت�شّرفين المعنيين اإلى تلافي هذا الخلال في الم�ستقبل. 
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• مراقبة التقارير ال�صنويّة ل�شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س المال المتغير

تحر�ض هيئة ال�سوق الماليّة على اأن تكون التقارير ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات 

راأ�ض المال المتغيّر �ساملة وذات دللة وجودة عالية، طبقا لأحكام الف�سل 140 من 

ترتيب هيئة ال�سوق الماليّة المتعلّق بموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة 

وبالت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير.

ت�سجيل  المالية  ال�سوق  هيئة  قبل  المبذولة من  للمجهودات  وتبعا  الإطار  هذا  وتّم في 

تح�سن ملحوظ في عدد �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير التي قدمت تقارير 

�سنوية مطابقة للتراتيب الجاري بها العمل. حيث قدمت 35 �شركة من مجموع 44 

تقارير �سنوية �ساملة مقابل 29 �شركة �سنة 2017 و26 �سنة 2016 من مجموع 43 

�شركة.

وبمنا�سبة درا�سة التقارير ال�سنوية المتعلقة بن�ساط �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال 

المنق�سية والمتعلقة  ال�سنة  التي تّم ر�سدها خلال  النقائ�ض  نف�ض  تبيّن وجود  متغير، 

باأهم الأحداث الطارئة خلال ال�سنة المالية. حيث تبين للهيئة اأنّ 7 تقارير ل�شركات 

ال�سنة  الطارئة خلال  الأحداث  اأهم  على  تن�ض  لم  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار 

المالية مقابل 10 تقارير �سنة 2017 و17 تقرير �سنة 2016 من مجموع 43 �شركة.

 كما تفطنت الهيئة اإلى عدم تن�سي�ض تقرير على توزيع مداخيل �شركة ال�ستثمار 

ذات راأ�ض متغير ولم ين�ض تقرير اآخر على التغييرات الطارئة على طرق التقييم 

واأ�سباب اعتمادها.

وقد دعت الهيئة المت�شّرفين في �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر التي لم 

اعترتها  التي  اأو  الذكر  �سالف   140 الف�سل  لأحكام  ال�سنويّة مطابقة  تقاريرها  تكن 

اإخلالت اأو نقائ�ض اإلى ت�سحيحها وقد ا�ستجابوا لطلب الهيئة قبل انعقاد الجل�سات 

العامّة لل�شركات المعنيّة.

• مراقبة اآجال تقديم المعلومة الماليّة

تقديم  لآجال  مطلق  احترام  المنق�سيتين،  ال�سنتين  غرار  على   2018 �سنة  �سهدت 

المعلومة المالية قبل وبعد انعقاد الجل�سات العامة. حيث تولت كل �شركات ال�ستثمار 

ذات راأ�ض مال متغيّر اأي 44 �شركة احترام الآجال القانونية المعمول بها.
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كما احترمت جميع �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر الآجال المحدّدة لتقديم 

القرارات الم�سادق عليها �سلب الجل�سات العامّة بعد انعقادها ولتقديم قائمة الم�ساهمين.

• مراقبة اآجال ن�شر المعلومات

خلال  العامة  الجل�سات  انعقاد  بمنا�سبة  المعلومات  ن�شر  اآجال  مراقبة  الهيئة  تابعت 

�سنة 2018 وقد تّم على غرار �سنة 2017، ت�سجيل تح�سن ملحوظ في عدد �شركات 

ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير التي احترمت الآجال القانونية الجاري بها العمل. 

بالرائد  اإعلان  بن�شر  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  كلّ  بادرت  حيث 

طبقا  انعقادها  تاريخ  قبل  العامّة  الجل�سات  لدعوة  التون�سية  للجمهورية  الر�سمي 

للاآجال القانونية الجاري بها العمل في حين �سجلت 4 �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض 

مال متغير تاأخيرا في احترام واجباتها في هذا المجال �سنة 2017. 

وقد تّم ت�سجيل تاأخير من قبل �شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير بالن�سبة لن�شر 

اإعلان ب�سحيفتين يوميتين اإحداهما باللغة العربية لدعوة الجل�سات العامّة قبل تاريخ 

انعقادها. وقد طلبت الهيئة من المت�شرفين المعنيين تلافي هذه النقائ�ض.

اأمّا فيما يخ�ضّ ن�شر القوائم الماليّة ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر 

من   8 بالف�سل  عليها  المن�سو�ض  الآجال  في  التون�سية  للجمهورية  الر�سمي  بالرائد 

مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي فقد احترمت 34 �شركة من مجموع 44 واجباتها 

القانونية مقابل 40 �شركة �سنة 2017 و33 �سنة 2016 من مجموع 43 �شركة. 

اإجراءات الن�شر بالرائد  اإلى مواجهة ال�شركات ل�سعوبات في  التاأخير  ويعزى هذا 

الر�سمي للجمهورية التون�سية. وقد طلبت الهيئة من المت�شّرفين في �شركات ال�ستثمار 

ذات راأ�ض المال المتغيّر المعنية اتخاذ التدابير اللازمة لتلافي التاأخير الم�سجل.

اأمّا بالن�سبة لن�شر القوائم الماليّة ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر 

على اأعمدة �سحيفة يوميّة فقد احترمت 42 �شركة من مجموع 44 الآجال القانونية 

للن�شر مقابل 39 �سنة 2017 من مجموع 43 �شركة. وقد دعت الهيئة من المت�شرفين 

المعنيين اإلى احترام واجباتهم القانونية في هذا المجال.

وتّم ت�سجيل تاأخير بيوم واحد في اآجال ن�شر القوائم الماليّة ال�سنويّة بالن�شرية الر�سمية 

وقد طلبت  المتغيّر.  المال  راأ�ض  ذات  اإ�ستثمار  قبل �شركتي  من  المالية  ال�سوق  لهيئة 

العامة  الجل�سات  عن  ال�سادرة  الوثائق  من  تمكينها  المعنيين  المت�شرفين  من  الهيئة 
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ب�سفة م�سبقة حتى يت�سنى لها النتهاء من عمليات التدقيق في اأقرب الآجال.

جميع  احترمت  فقد  العامّة،  الجل�سات  انعقاد  بعد  المعلومات  ن�شر  يخ�ضّ  فيما  اأمّا 

�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر التي قامت بن�شر اللوائح الم�سادق عليها 

للقوانين  طبقا  المحدّدة  الآجال  يوميّة  �سحيفة  اأعمدة  على  العامة  الجل�سات  قبل  من 

الجاري بها العمل، وذلك على غرار �سنة 2017 ومقابل 42 �شركة �سنة 2016.

ة بال�صناديق الم�صتركة للتوظيف  4.2. مراقبة المعلومات الخا�صّ

الم�ستركة  ال�سناديق  قبل  من  المقدمة  المعلومات  مراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

المالية والتقارير حول  للتوظيف للعموم ولحاملي الح�س�ض وبالخ�سو�ض قوائمها 

الت�شرف وذلك ق�سد ر�سد الإخلالت والنقائ�ض التي من �ساأنها الم�ض من جودة 

ووجاهة هذه المعلومات.

كما ت�سهر الهيئة على احترام المت�شرفين للاآجال القانونية لإيداع الوثائق ال�سنوية 

الأحكام  احترام  اإلى  تاأخير  ت�سجيل  عند  وتدعوهم  للتوظيف  الم�ستركة  لل�سناديق 

القانونية والترتيبية الجاري بها العمل. 

• مراقبة القوائم المالية

للاآجال  المت�شرفين  احترام  ن�سبة  في  تح�سن  ت�سجيل  موا�سلة   2018 �سنة  خلال  تّم 

القانونية لإيداع القوائم المالية ال�سنوية لل�سناديق الم�ستركة للتوظيف. حيث تم اإيداع 

قوائم 67 �سندوق من مجموع 74 في الآجال القانونية وهو ما ي�ساوي على غرار 

�سنة 2017 ن�سبة 91% مقابل 82% �سنة 2016.

وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية المن�سورة بالقوائم الماليّة 

ال�سنوية ومدى تطابقها مع القوائم الماليّة لل�سنة الفارطة من جهة والإي�ساحات المرفقة 

بها من جهة اأخرى وكذلك مدى احترامها للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل.

كما دعت هيئة ال�سوق المالية بع�ض المت�شرفين في �سناديق م�ستركة للتوظيف اإلى 

على  المر�سودة  المادية  والأخطاء  الإخلالت  لتلافي  اللازمة  بالتعديلات  القيام 

م�ستوى القوائم المالية لل�سناديق المعنية. وهو ما تمت ال�ستجابة اإليه.

م�سترك  ل�سندوق  ال�سنوية  المالية  القوائم  من  التثبت  خلال  الهيئة  ر�سدت  وقد 

للتوظيف وجود ديون م�سمنة في ح�ساب »المتعاملون الدائنون« في حين اأنها غير 

متاأتية من المتعاملين معه اأي المت�شرف والمودع لديه والموزعون. وقد طلبت الهيئة 
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ح�ساب  �سمن  الديون  هذه  واإدراج  الو�سعية  تعديل  ال�سندوق  في  المت�شرف  من 

»دائنون اآخرون مختلفون«.

كما طلبت الهيئة من المت�شرف في اأربعة �سناديق م�ستركة للتوظيف تولى احت�ساب 

ح�ساب  �سمن  ت�سنيفها  اإعادة  المماثلة«  وال�سندات  »الرقاع  ح�ساب  �سمن  الفوائد 

لل�سنة  المالية  للقوائم  بالن�سبة  القيام بالتعديلات اللازمة  »م�ستحقات ال�ستغلال« مع 

المالية ال�سابقة.

ودعت اأي�سا الهيئة مت�شرف في �سندوق م�سترك للتوظيف تولى القيام بعملية بيع 

مع اإعادة ال�شراء اإلى تقديم خ�سائ�ض العملية المعنية عبر ن�شر اإي�ساح في الغر�ض.

التغييرات  تعك�ض  المالية  بالقوائم  المرفقة  الإي�ساحات  اأنّ  من  التثبت  الهيئة  وتولت 

الطارئة على ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف خلال مدة ن�ساطها.

الم�ستركة  ال�سناديق  في  المت�شرفين  بع�ض  بمطالبة  الإطار  هذا  في  الهيئة  وبادرت 

وتلافي  المر�سودة  الإخلالت  ت�سوية  ق�سد  اللازمة  بالتعديلات  بالقيام  للتوظيف 

الأخطاء المادية على م�ستوى القوائم المالية ال�سنوية. وقد ا�ستجابوا لطلب الهيئة.

كما ر�سدت الهيئة خلال التثبت من القوائم المالية ال�سنوية ل�سندوق م�سترك للتوظيف 

م�سادق عليها من قبل مراقب ح�ساباته وجود اأخطاء مادية تم�ض من وجاهة هذه 

القوائم المالية وقد تعلقت الأخطاء بما يلي:

- وجود اختلاف بين مبلغ ت�سوية نتيجة ال�ستغلال والمبلغ المتاأتي من قائمة النتائج،

- وجود اختلاف بين المبالغ غير القابلة للتوزيع المبيّنة بالإي�ساح المتعلق براأ�ض المال 

وتلك التي تم احت�سابها في قائمة تغير الأ�سول ال�سافية.

وقد تولت هيئة ال�سوق المالية لفت نظر المت�شرف في ال�سندوق ومراقب ح�ساباته 

لخطورة الأخطاء المر�سودة على م�ستوى ح�ساباته الم�سادق عليها والتي كان يمكن 

اأن توؤدي لتوزيع مغلوط للاأرباح لول تثبت هيئة ال�سوق المالية.

وتبعا لذلك تم عقد اجتماع مع مراقب ح�سابات ال�سندوق ومع الم�سوؤول عن مراقبة 

لت�سوية  دعوتهم  ق�سد  فيه  تت�شرف  التي  ال�شركة  لدى  الداخلية  والرقابة  المتثال 

الإخلالت المر�سودة �سمن القوائم المالية ال�سنوية لل�سندوق.
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كما طلبت الهيئة من مراقبي ح�سابات �سندوقين م�ستركين للتوظيف تقديم تقريرهما 

طبقا للقواعد الجديدة الم�سبوطة من قبل الهياكل المخت�سة وقد ا�ستجابا لذلك وبادرا 

بالقيام بالتعديلات اللازمة.

• مراقبة التقارير حول الت�شرف

�سهدت �سنة 2018 تح�سنا ملحوظا في عدد التقارير حول الت�شرف التي تّم اإيداعها 

من قبل المت�شرفين في الآجال المحدّدة طبقا للقوانين الجاري بها العمل حيث تم اإيداع 

67 تقريرا من مجموع 74 وهو ما ي�ساوي على غرار �سنة 2017 ن�سبة %91.

م�سمونها  في  معتبرا  تح�سنا  الهيئة  ر�سدت  المعنية  للتقارير  مراقبتها  خلال  ومن 

مطابقة  تكن  لم   74 مجموع  من  فقط  تقريرا   13 اأنّ  للهيئة  تبين  حيث  وجودتها 

لمقت�سيات التراتيب الجاري بها العمل.

وقد تعلق اأهم اإخلال مر�سود بالمعلومات حول اأهم الأحداث الطارئة خلال ال�سنة 

الثلاثة ع�شر  ت�سمية مراقب ح�سابات جديد حيث من مجموع  المالية وبالخ�سو�ض 

تقرير المت�سمن لنقائ�ض، لم تن�ض 9 تقارير على اأهم الأحداث الطارئة خلال ال�سنة 

التقييم  طرق  ديمومة  حول  معطيات  وحيد  تقرير  يت�سمن  لم  كما  المنق�سية  المالية 

المعتمدة في حين �سابت 3 تقارير جملة من الإخلالت.

وقد دعت الهيئة المت�شّرفين في ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف التي لم تكن تقاريرها ال�سنويّة 

مطابقة لأحكام الف�سل 140 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بموؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير اأو التي 

اعترتها اإخلالت اأو نقائ�ض اإلى اإعادة معالجتها وقد ا�ستجابوا لطلب الهيئة.

• مراقبة احترام توجهات التوظيف

لل�سناديق  ال�سنوية  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  حر�ست 

الم�ستركة للتوظيف على ال�سهر على احترام المت�شرفين لتوجهات التوظيف المن�سو�ض 

عليها �سلب النظام الداخلي ون�شرة اإ�سدار ال�سندوق.

للتوظيف مختلطة لم  10 �سناديق م�ستركة  اأنّ  اإلى  الهيئة  تفطنت  الإطار  هذا  وفي 

ن�سب  عن  تقل  اأو  تفوق  بن�سب  ال�ستثمار  تولت  حيث  التوظيف  توجهات  تحترم 

ال�ستثمار الم�سبوطة في نظمها الداخلية وفي ن�شرات اإ�سدارها ولم تتمّ الإ�سارة اإلى 

هذه الإخلالت اإلّ في تقارير 5 مراقبي ح�سابات.
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اأنّ 7 �سناديق م�ستركة للتوظيف مخ�س�سة ح�شريا لأ�سحاب  كما ر�سدت الهيئة 

في  اأ�سولهم  من   %2 تفوق  بن�سبة  بال�ستثمار  قامت  الأ�سهم  في  الدخار  ح�سابات 

ال�سيولة بما في ذلك �سندوق تولى ال�ستثمار في في رقاع خزينة ق�سيرة المدى دون 

اأن تتمّ الإ�سارة اإلى هذه الإخلالت في تقارير مراقبي ح�سابات ال�سناديق المعنية اأو 

التفطن اإليها من قبل المودع لديه موجوداتها. 

وقد تولت الهيئة مطالبة المت�شرفيين المعنيين بت�سوية و�سعية ال�سناديق طبقا لتوجهات 

التوظيف وقد ا�ستجابوا لطلب الهيئة. كما لفتت الهيئة نظر مراقبي ح�سابات ال�سناديق 

والمودع لديهم موجوداتها اإلى الإخلالت المر�سودة.

كما بادرت الهيئة بلفت نظر مت�شرف في �سندوق م�سترك للتوظيف تولى ال�ستثمار 

في �سهادات اإيداع تفوق مدتها ال�سنة وهو ما يتعار�ض مع اأحكام الف�سل 2 من الأمر 

عدد 2278 ل�سنة 2001. 

• عمليات الرقابة الأخرى

تولت هيئة ال�سوق المالية مراقبة مدى احترام العدد الأق�سى للنيابات المتتالية لمراقبي 

التجارية.  ال�شركات  مجلة  لأحكام  طبقا  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  ح�سابات 

حيث ر�سدت الهيئة خلال التثبت من مح�شر مجل�ض اإدارة مت�شرف اأنه تم تجديد 

نيابة مراقب ح�سابات �سندوق م�سترك للتوظيف للمرة الرابعة على التوالي خلافا 

اتخاذ  المت�شرف  من  الهيئة  طلبت  لذلك  وتبعا  التجارية.  ال�شركات  مجلة  لأحكام 

التدابير اللازمة ق�سد احترام الأحكام القانونية الجاري بها العمل في اأقرب الآجال 

وقد ا�ستجاب لطلبها.

كما تولت الهيئة التثبت من مبلغ المرابيح قبل اأن يتم توزيعها على حاملي ح�س�ض 

ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف وطلبت من المت�شرفين مدّها بمحا�شر جل�سات مجل�ض 

اإدارة �شركاتهم التي ت�سبط مبلغ المرابيح وتاريخ دفعها.

وتبعا لر�سد اأخطاء على م�ستوى مبالغ المرابيح بالن�سبة ل�سندوق م�سترك للتوظيف، 

وقد  الو�سعية  لت�سوية  اللازمة  التدابير  اتخاذ  المعني  المت�شرف  من  الهيئة  طلبت 

ا�ستجاب لذلك.

كما اأمرت هيئة ال�سوق المالية المت�شرف في �سندوق م�سترك للتوظيف بتاأجيل توزيع 

ال�سنوية  المالية  القوائم  على  الطارئة  الهامة  الأخطاء  اإ�سلاح  يتم  اأن  اإلى  المرابيح 

لل�سندوق. وهو ما ا�ستجاب اإليه.
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5.2. مراقبة معايير الت�شّرف الحذر 

�سهدت �سنة 2018 ت�سجيل نقائ�ض على م�ستوى تطبيق معايير الت�شرف الحذر تم 

ر�سدها �سواء من قبل المودع لديهم ومراقبي الح�سابات وم�سالح الهيئة وذلك بعد 

فح�ض القوائم المالية الثلاثية ل�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير والقوائم 

ال�سنوية لل�سناديق الم�ستركة للتوظيف. المالية 

الماليّة  الأوراق  الجماعي في  التوظيف  موؤ�سّ�سات  المت�شرفين في  الهيئة  وقد دعت 

اإلى تبيان اأ�سباب هذه النقائ�ض وت�سويتها فورا وكذلك اتخاذ التدابير اللازمة ق�سد 

على  الهيئة  وحر�ست  م�ستقبلا.  العمل  بها  الجاري  والتراتيب  القوانين  احترام 

التثبت من قيامهم بت�سوية الو�سعية.

اأمّا فيما يتعلق بالإخلالت الجوهرية المر�سودة، فقد طلبت الهيئة من المت�شرفين 

المعنيين اتخاذ التدابير اللازمة لإعادة هيكلة محافظ ال�سندات ق�سد احترام الأحكام 

التي  تف�سيلي للاإجراءات  اأجل ببرنامج  العمل ومدّها دون  بها  القانونية الجاري 

�سيتم تبنيها مع تحديد اآجال تطبيقها. وقد وحر�ست الهيئة على متابعة تنفيذ التدابير 

المتخذة وعلى التاأكد من ت�سوية و�سعية موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المعنيّة. الماليّة 

راأ�ض  ال�ستثمار ذات  ل�شركات  الثلاثية  المالية  القوائم  التثبت من  تبيّن خلال  وقد 

مال متغير اأنّ �سنة 2018 تميزت بما يلي: 

التي  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  تدريجي في عدد �شركات  ارتفاع   -

�سجلت تجاوزا في معيار توزيع الأ�سول بين اأوراق ماليّة )80%( و�سيولة 

44 �شركة، ارتفع عدد ال�شركات  و�سبه �سيولة )20%(. حيث من مجموع 

17 �شركة  اإلى   2018 �سنة  الثلاثية الأولى من  14 �شركة خلال  المخالفة من 

 16(  2017 �سنة  بنهاية  مقارنة  ا�ستقرارا  م�سجلا  الأخيرة  الثلاثية  خلال 

�شركة مخالفة من مجموع 43 �شركة(؛

التي  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  تدريجي في عدد �شركات  ارتفاع   -

اأو  م�سدرة  �سندات  في  الأ�سول  توظيف  معيار  تطبيق  في  تجاوزا  �سجلت 

�شركة   44 مجموع  من  حيث  نف�سها.  الم�سدرة  الجهة  قبل  من  م�سمونة 

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر، ارتفع عدد ال�شركات المخالفة من 18 �شركة 

خلال الثلاثية الأولى ل�سنة 2018 اإلى 20 �شركة خلال الثلاثية الأخيرة من 
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2017 )11 �شركة مخالفة من  ال�سنة م�سجلا تراجعا مقارنة بنهاية �سنة  نف�ض 

مجموع 43 �شركة( ويعود ذلك اإلى النخفا�ض الهام في الموجودات ال�سافية 

ل�شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير؛

ل�شركات  ال�سافية  الأ�سول  توظيف  معيار  تطبيق  في  تح�سن  ت�سجيل   -

توظيف  موؤ�سّ�سات  وح�س�ض  اأ�سهم  في  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار 

المعيار من قبل �شركة  الماليّة، حيث تّمت مخالفة هذا  جماعي في الأوراق 

 44 مجموع  من   2018 ل�سنة  والأخيرة  الأولى  الثلاثية  خلال  وحيدة 

2017 من  �سنة  قبل �شركتين  المعيار من  هذا  �شركة. في حين تمت مخالفة 

43 �شركة. مجموع 

لنف�ض  الراجع  الماليّة  الأوراق  ال�سنف من  نف�ض  تام لمعيار امتلاك  احترام   -

الجهة الم�سدرة. حيث لم يتم ت�سجيل اأي تجاوز على م�ستوى هذا المعيار على 

غرار ال�سنوات الفارطة.

�شركة،   44 مجموع  من  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركتي  تجاوز   -

لن�سبة 10%  من الأ�سول في اإطار عمليات بيع واإعادة �شراء رقاع خزينة.

كما تبيّن خلال التثبت من القوائم المالية ال�سنوية لل�سناديق الم�ستركة للتوظيف 

اأنّ �سنة 2018 تميزت بما يلي: 

تح�سن ملحوظ في تطبيق معيار توزيع اأ�سول ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف   -

عدد  بلغ  حيث   .)%20( �سيولة  و�سبه  و�سيولة   )%80( ماليّة  اأوراق  بين 

مقابل   74 45 �سندوق من مجموع  المعني  المعيار  احترمت  التي  ال�سناديق 

2017؛ 76 خلال �سنة  37 �سندوق من مجموع 

تراجع في تطبيق معيار توظيف الأ�سول في �سندات م�سدرة اأو م�سمونة   -

من قبل الجهة الم�سدرة نف�سها. حيث انخف�ض عدد ال�سناديق التي احترمت 

المعيار المعني اإلى 55 �سندوق من مجموع 74 مقابل 66 �سندوق من مجموع 

76 خلال �سنة 2017 ويعود ذلك اإلى انخفا�ض الأ�سول ال�سافية لل�سناديق 
الم�ستركة في التوظيف؛

الم�ستركة  لل�سناديق  ال�سافية  الأ�سول  توظيف  معيار  تطبيق  في  تح�سن   -

للتوظيف في اأ�سهم وح�س�ض موؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق الماليّة، 

حيث بلغ عدد ال�سناديق التي احترمت المعيار المعني 72 �سندوق من مجموع 
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المنق�سية؛ ال�سنة  76 خلال  73 �سندوق من مجموع  74 مقابل 

لنف�ض  الراجع  الماليّة  الأوراق  ال�سنف من  نف�ض  تام لمعيار امتلاك  احترام   -

الجهة الم�سدرة. حيث لم يتم ت�سجيل اأي تجاوز على م�ستوى هذا المعيار على 

ال�سنة المنق�سية. غرار 

3. مراقبة المت�شّرفين في موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة

تهدف المراقبة في هذا الإطار اإلى التثبت من مدى توافق راأ�ض مال �شركات الت�شّرف 

مع الموجودات التي عهد لها بالت�شّرف فيها ومن ح�سن التنظيم و�سلامة الإجراءات 

المعمول بها والو�سائل الب�شريّة والماديّة المعتمدة على غرار وظيفة الم�سوؤول عن مراقبة 

محافظ  في  المت�شّرف  قبل  من  المهنية  البطاقات  وم�سك  الداخليّة  والرقابة  الإمتثال 

الأوراق الماليّة اإ�سافة الى تركيبة لجنة الإ�ستثمار اأو الت�شرف وكذلك احترام واجبات 

الإعلام وب�سفة عامة من مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

1.3.مراقبة مدى تكافئ راأ�س مال �شركات الت�شرف مع الموجودات التي 
مجلة  من   388 الف�صل  لأحكام  احترامها  ومدى  فيها  بالت�شّرف  لها  عهد 

ال�شركات التجارية  

�شركات  مال  راأ�ض  اأنّ  من  التثبّت  المراقبة  هذه  اإطار  في  الماليّة  ال�سوق  هيئة  تتولى 

لها  عهد  التي  الموجودات  مجموع  من   %0,5 عن  وقت  اأيّ  في  يقلّ  ل  الت�شرف 

بالت�شّرف فيها. وتبين �سنة 2018 اأن كل �شركات الت�شّرف تحترم هذا المعيار. 

كما بادرت الهيئة بمتابعة ت�سوية و�سعية �شركة الت�شرف اأ�سبحت اأموالها الذاتية دون 

راأ�ض مالها نتيجة الخ�سائر الم�سجلة.

وقد تولت ال�شركة المعنية اتخاذ الإجراءات القانونية اللازمة وعمدت اإلى الترفيع في 

راأ�ض مالها بمقدار يفوق مقدار الخ�سائر الم�سجلة وهو ما مكّنها من الترفيع في را�ض 

مالها اإلى م�ستوى 600 األف دينار.

2.3.مراقبة الو�صائل الب�شرية والمادية

تحر�ض هيئة ال�سوق الماليّة على توفير المت�شرفين للموارد الب�شرية والو�سائل الفنية 

اأن�سطتهم، كما تتولى التثبت بمنا�سبة كل تغيير يطراأ على الهيكل  اللازمة لممار�سة 



84

التنظيمي للمت�شرف من وجود ف�سل بين المهام المت�ساربة وبين ن�ساط الت�شّرف في 

محافظ الأوراق الماليّة الجماعيّة والت�شرف في محافظ الأوراق الماليّة الفردية. كما 

ت�سترط الهيئة باأن يقع اإعلامها بكل تغيير يطراأ على الو�سائل المتوفرة لدى المت�شرفين 

اأو على هياكلهم التنظيمية اأو على مهام الرقابة الداخلية وذلك طبقا لأحكام القرار 

العام لهيئة ال�سوق المالية عدد 18 الم�ؤرخ في 21 جوان 2012.

اأنّهم كانوا  الهيئة مغادرة محللين ماليين لعملهم في حين  وفي هذا الإطار ر�سدت 

ي�سغلون خطة ع�سو في لجنة الت�شرف في موؤ�س�سات توظيف جماعي في الأوراق 

بذلك.  الهيئة  اإعلام  يتمّ  اأن  دون  بالبور�سة  و�ساطة  �شركتي  فيها  تت�شرف  المالية 

وتبعا لذلك طلبت هيئة ال�سوق المالية من المت�شرفين المعنيين �سدّ ال�سغور الحا�سل في 

اأقرب الآجال طبقا للاأحكام الترتيبية الجاري بها العمل مع التعهد باحترام واجباتهم 

في الم�ستقبل. وهو ما تمت ال�ستجابة اإليه.

الت�شرف  التنظيمي بين  الف�سل �سلب هيكلها  الهيئة من �شركة ت�شرف  كما طلبت 

الجماعي والت�شرف الفردي. وقد تعهدت ال�شركة باتخاذ التدابير اللازمة لت�سوية 

و�سعيتها.

وفي هذا ال�سياق طلبت الهيئة من و�سيط بالبور�سة يتولى الت�شرف في موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الف�سل اإداريا بين مهام الت�شرف في موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ومهام ما بعد ال�سوق لوجود ت�سارب بينها. 

وقد ا�ستجاب المت�شرف لطلب الهيئة.

3.3.مراقبة اإجراءات المت�شرفين

الترخي�ض  ملفات  تت�سمن  اأن  2018 على  �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  حر�ست 

المالية وملفات تحيين وثائق  الأوراق  التوظيف الجماعي في  موؤ�س�سات  تكوين  في 

الموؤ�س�سات التي في حالة ن�ساط معطيات حول الهياكل الوظيفية والعملية للمت�شرفين 

وو�سف المراكز وبيان نظام تفوي�ض ال�سلط والم�سوؤوليات �سلب الق�سم الذي يمار�ض 

عمليات  بيان  مع  العمليات  مختلف  بم�سار  المتعلقة  والإجراءات  الت�شرف  ن�ساط 

المراقبة المنجزة.

وفي هذا الإطار طلبت الهيئة من ثلاث مت�شرفين تحيين هياكلهم التنظيمية بالنظر 

تحديد  مع  لح�سابهم  العاملين  للاأعوان  الموكولة  والمهام  ل�شركاتهم  الحالي  للتنظيم 

مجال الأن�سطة التي تتم ممار�ستها والم�سوؤوليات الم�سبوطة.
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الإداري  الت�شرف  ن�ساط  ا�ستعادة  طلبت  ت�شرف  �شركة  من  الهيئة  طلبت  كما 

والمحا�سبي لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية، تحيين دليل اإجراءاتها 

دليلها  ومطابقة  تفوي�ض  محل  كانت  التي  الأن�سطة  ممار�سة  اإعادة  مع  يتما�سى  بما 

والتنظيم  الداخلية  بالرقابة  المتعلق   18 عدد  المحا�سبي  المعيار  اأحكام  مع  المحا�سبي 

المحا�سبي �سلب موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية كما طلب منها ذلك 

المودع لديه موجودات �سندوق التوظيف الم�سترك الذي تت�شرف فيه.

4.3.مراقبة الواجبات في مجال منع غ�صل الأموال وتمويل الإرهاب

�سلب  الإرهاب  وتمويل  الأموال  بتبيي�ض  المرتبطة  للمخاطر  القطاعي  للتقييم  تبعا 

ال�سوق المالية التون�سية، تولت هيئة ال�سوق المالية مراقبة اإر�ساء منظومة منع غ�سل 

الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب �سلب �شركات الت�شرف ومدى نجاعتها.

اإجراء عمليات رقابة مكتبية وميدانية لدى �شركات الت�شرف  وتّم في هذا الإطار 

باعتماد مقاربة مبنيّة على المخاطر وذلك ق�سد التثبت من الجوانب التالية:

- اإر�ساء منظومة منع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب والتثبت من نجاعتها 

وعمليات  الم�سائل  هذه  على  ال�شركة  لدى  العاملين  اطلاع  مدى  حيث  من  خا�سة 

المراقبة المجراة من قبل الم�سوؤول عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية والت�شريح 

بالعمليات والمعاملات الم�سترابة؛

- التدابير المتخذة في مجال التحقق من هوية الم�ستفيد الفعلي من العملية اأو المعاملة؛

- التدابير المتخذة لتجميد اأموال وموارد الأ�سخا�ض اأو الكيانات اأو التنظيمات الذين 

اأو مو�سوع عقوبات مالية محددة والمدرجين بالقوائم  اإرهابية  لهم علاقة بجرائم 

الأممية اأو بالقائمة الوطنية التي تعدها في الغر�ض اللجنة الوطنية لمكافحة الإرهاب.

وتبعا لعمليات الرقابة المجراة، قرر مجل�ض هيئة ال�سوق المالية ت�سليط عقوبات مالية 

على ال�شركات التي لم تحترم الأحكام القانونية الجاري بها العمل.

5.3.مراقبة المعلومات المتعلقة بالمت�شرفين في اطار تحيين ملفاتهم

�سعت هيئة ال�سوق الماليّة خلال �سنة 2018 الى تحيين ملفّات المت�شّرفين الذين التم�سوا 

اأو لتحيين وثائق  الماليّة  تراخي�ض لتكوين موؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق 

موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي التي عهد لهم بالت�شّرف فيها. وبدعوة من الهيئة تم 

تحيين ملفات ثماني مت�شّرفين.
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كما تولت الهيئة التثبت من التغييرات الطارئة على �شركات الت�شرف خلال مدة 

ن�ساطها طبقا لأحكام القرار العام لهيئة ال�سوق المالية عدد 18 الم�ؤرخ في 21 جوان 

2012. وفي هذا الإطار تّم خلال �سنة 2018 منح التراخي�ض التالية:

-ترخي�سين ق�سد تغيير م�سيري �شركة ت�شرف م�سار اإليهم �سلب الف�سل 148 من 

ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية   

وبالت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير؛

-ترخي�ض ل�شركة ت�شرف ق�سد ا�سترجاع ن�ساط الت�شرف الإداري والمحا�سبي في 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية.

يحددون  الذين  الأ�سخا�ض  تغيير  في  للترخي�ض  بالن�سبة  التثبت  الهيئة  تولت  وقد 

توجهات �شركة الت�شرف، من اأنّ الأ�سخا�ض المعنيين ي�ستجبون لل�شروط الترتيبية 

اللازمة �سمن مطلب الح�سول على  الوثائق  العمل واأنهم قدموا كل  بها  الجاري 

ترخي�ض الهيئة.

اأمّا فيما يتعلق بالترخي�ض ل�شركة ت�شرف في ا�سترجاع ن�ساط الت�شرف الإداري 

والمحا�سبي في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية، فقد طلبت الهيئة من 

المودع لديه موجودات ال�سندوق الم�سترك للتوظيف الذي تتولى ال�شركة الت�شرف 

تنظيمها  قدرة  ومدى  الت�شرف  ل�شركة  الإعلامية  والنظم  الإجراءات  تقييم  فيه، 

تق�سيم  لن�سب  احترامها  من  التحقق  من  تمكن  التي  المعطيات  تقديم  على  المحا�سبي 

المخاطر طبقا لأحكام الف�سول 60 و62 و63 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق 

بموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شرف في محافظ الأوراق 

المالية لفائدة الغير.

كما تولت م�سالح الهيئة القيام بمهمة رقابة ميدانية لدى �شركة الت�شرف المعنية ق�سد 

التثبت من توفر الموارد الب�شرية والو�سائل الفنية والتنظيمية اللازمة للمار�سة ن�ساط 

الت�شرف الإداري والمحا�سبي الذي كان محل تفوي�ض �سابق. وتّم بالخ�سو�ض في 

الإداري  الت�شرف  للم�سوؤول عن  الإداري  الت�سل�سل  التثبت من �سيغ  الإطار  هذا 

والمحا�سبي. ومن مدى جدية تعهد م�سيري ال�شركة باقتناء منظومة اإعلامية تتوفر 

فيها ال�شروط اللازمة لممار�سة ن�ساط الت�شرف الإداري والمحا�سبي.

الهيئة من القتناء  تاأكدت م�سالح  الن�ساط،  الترخي�ض ل�سترجاع  اإثر منح  وعلى 

التدابير  اتخاذ  في  ال�شروع  ومن  اأعلاه  اإليها  الم�سار  الإعلامية  للمنظومة  الفعلي 
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الإداري  الت�شرف  بن�ساط  المكلفين  الأعوان  قبل  من  ا�ستعمالها  لح�سن  التطبيقية 

والمحا�سبي.

6.3.مراقبة م�صك المت�شّرفين في محافظ الأوراق الماليّة لبطاقات مهنيّة

الماليّة على  ال�سوق  الت�شرف تحر�ض هيئة  المهنية وجودة  الكفاءة  تعزيز  اإطار  في 

م�سك المت�شّرفين في محافظ الأوراق الماليّة لدى �شركات الت�شرف لبطاقات مهنيّة 

ق�سد مبا�شرة ن�ساطهم طبقا لأحكام القرار العام عدد 19 لهيئة ال�سوق الماليّة بتاريخ 

11 اأفريل 2013. 

لدى  �سواء  المالية  الأوراق  محافظ  في  المت�شرفين  كل  التزم   2018 �سنة  وخلال 

�شركات الت�شرف اأو و�سطاء البور�سة بواجب م�سك بطاقة مهنية فيما يتعلق بن�ساط 

الت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية. 

7.3.مراقبة وظيفة مراقبة المتثال والرقابة الداخليّة

مراقبة  وظيفة  وجود  من  التثبّت  اإلى  م�ستمرة  ب�سفة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  يت�سعى 

المتثال والرقابة الداخليّة ومن اأنّ الم�سوؤول الذي تّم تعيينه لي�ض في و�سعيّة جمع 

بين وظائف مت�ساربة.

وفي هذا الإطار طلبت الهيئة من و�سيط بور�سة يت�شرف في �شركة ا�ستثمار ذات 

راأ�ض مال متغير اأن يحر�ض على اأن ل يكون الم�سوؤول عن الرقابة الداخلية م�ساهما 

ا�ستجاب  وقد  الم�سالح.  في  ت�سارب  كل  تلافي  ق�سد  المعنيّة  ال�ستثمار  �شركة  في 

المت�شرف لطلب الهيئة.

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال  الهيئة نظر و�سيط بور�سة يت�شرف في �شركة  لفتت  كما 

متغير اإلى اأنّ الم�سوؤول عن الرقابة الداخلية ل يمكن اأن ي�سغل خطة ع�سو في لجنة 

الت�شرف في �شركة ال�ستثمار المعنية بالنظر اإلى اأنّه يحجّر عليه القيام بمهام يتولى 

رقابتها.

ال�سدا�سية  التقارير  وجودة  �سمولية  من  التثبت  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر  كما 

للم�سوؤولين عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية. 

والرقابة  المتثال  مراقبة  الم�سوؤولين عن  بع�ض  الهيئة من  ال�سياق طلبت  هذا  وفي 

خلال  المر�سودة  الإخلالت  على  ال�سدا�سية  تقاريرهم  �سلب  التن�سي�ض  الداخليّة 
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عمليات الرقابة المجراة وعلى الإجراءات المتخذة لت�سويتها. 

المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤولين  بتقارير  موافاتها  يتم  اأن  على  الهيئة  حر�ست  كما 

والرقابة الداخليّة في الآجال المحددة.

المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤولين  عدد  بلغ   2018 �سنة  من  الثاني  ال�سدا�سي  وخلال 

 22 القانونية  ال�سدا�سية في الآجال  للهيئة تقاريرهم  الذين وجهوا  الداخلية  والرقابة 

م�سوؤول من مجموع 28 مقابل 19 في نهاية ال�سدا�سي الأول. 

الداخلية  والرقابة  المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤولين  الماليّة  ال�سوق  هيئة  دعت  وقد 

الذين لم يمدوها بتقاريرهم في الآجال المحددة اإلى واجب احترام الأحكام الترتيبية 

الجاري بها العمل وذلك عن طريق مرا�سلات واجتماعات انعقدت لهذا الغر�ض 

مع م�سيّري المت�شرفين المعنيين.

8.3.مراقبة تركيبة لجنة ال�صتثمار اأو الت�شرف

ت�سعى  عملها  وطريقة  الت�شرف  اأو  ال�ستثمار  لجنة  تركيبة  من  التثبت  اإطار  في 

هيئة ال�سوق الماليّة بمنا�سبة درا�سة مطالب تعيين الأع�ساء الجدد اأو بمنا�سبة تحيين 

على  ال�سهر  اإلى  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  اإ�سدار  ن�شرات 

للتراتيب  وفقا  الت�شرف  اأو  ال�ستثمار  لجنة  اأع�ساء  لدى  اللازمة  ال�شروط  توفر 

الجاري بها العمل.

وفي هذا ال�سدد، طلبت الهيئة من بع�ض المتر�سحين لمن�سب �سلب لجان ال�ستثمار 

اأو الت�شرف تقديم ما يفيد �سحة ما ورد في �سيرتهم الذاتية كمعلومات حول خبرتهم 

وكفاءتهم المهنية في مجال البور�سة.

وبمنا�سبة تحيين ن�شرة اإ�سدار �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير، تفطنت الهيئة 

الهيئة  تولت  لذلك  وتبعا  اإعلامها.  دون  الت�شرف  لجنة  تركيبة  تغيير  تّم  اأنّه  اإلى 

يكون مو�سوع  اأن  المعنية يجب  اللجنة  تركيبة  تغيير في  باأنّ كل  المت�شرف  تذكير 

اإعلام م�سبق للهيئة والمودع لديه كما يتم اإعلام الم�ساهمين والعموم به بعد الح�سول 

على موافقة الهيئة.

اأنّ  اإلى  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  في  مت�شرف  نظر  الهيئة  لفتت  كما 

الم�سوؤول عن الرقابة الداخلية ل يمكن اأن ي�سغل خطة ع�سو في لجنة الت�شرف في 

�شركة ال�ستثمار المعنية بالنظر اإلى اأنّه يحجّر عليه القيام بمهام يتولى رقابتها. واإثر 
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ب�سخ�ض  اللجنة  الرقابة �سلب  الم�سوؤول عن  تعوي�ض  المت�شرف  تولى  الهيئة  تدخل 

تتوفر فيه �شروط الخبرة والكفاءة المهنية في مجال البور�سة.

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  المت�شرف  تكليف  الهيئة  ور�سدت 

المالية لدى �شركة و�ساطة بمهام الم�سوؤول عن عمليات ما بعد ال�سوق. وتبعا لذلك 

طلبت الهيئة من �شركة الو�ساطة تعوي�سه بمت�شرف جديد يكون حائز لبطاقة مهنية 

وتغيير تركيبة لجان الت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية.

ذات  ا�ستثمار  ل�شركة  ت�شرف  لجنة  لع�سوية  متر�سح  ملف  من  التثبت  اإطار  وفي 

راأ�ض مال متغير تت�شرف فيها �شركة و�ساطة بالبور�سة، اأعلمت هيئة ال�سوق المالية 

المت�شرف برف�سها لملف المتر�سح نظرا لوجود ت�سارب م�سالح باعتباره ي�سغل مهام 

المت�شرف  بادر  الهيئة  تدخل  اإثر  البور�سة. وعلى  و�سيط  بالتداول �سلب  المكلف 

بتغيير المهام التي يمار�سها المتر�سح ق�سد تمكينه من ع�سوية لجنة الت�شرف.

9.3.مراقبة مدى احترام واجبات الإعلام المحمولة على المت�شرفين

يجب  التي  الت�شرف  ل�شركات  ال�سنوية  الوثائق  مراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

موافاتها بها خلال الثلاثة اأ�سهر الموالية لختم ال�سنة المالية والتي ت�سمل القوائم المالية 

الم�سادق عليها من قبل مراقبي الح�سابات وكذلك التقرير ال�سنوي حول الت�شرف 

والتقرير العام والخا�ض لمراقبي الح�سابات.

وت�سمل الرقابة كذلك المعلومات الم�سمنة في بطاقة الإر�سادات التي يجب توجيهها 

للهيئة خلال الأربع اأ�سهر ون�سف الموالية لختم ال�سنة المالية. 

• مراقبة مدى احترام اآجال اإيداع الوثائق وبطاقة الإر�صادات ال�صنوية

�سهدت �سنة 2018 تح�سنا في عدد �شركات الت�شرف التي احترمت الآجال القانونية 

لإيداع وثائقها ال�سنوية. حيث بلغ عددها 7 �شركات من مجموع 9 مقابل 6 �شركات 

�سنة 2017 و3 �شركات �سنة 2016.

وبالن�سبة لل�شركات المخلة فقد ارتفع التاأخير في توجيه الوثائق ال�سنوية للهيئة مقارنة 

لمدها  المحددة  الآجال  تحترم  لم  التي  ال�شركات  الهيئة  دعت  وقد  المنق�سية.  بال�سنة 

بالوثائق ال�سنوية اإلى واجب احترام الأحكام الترتيبية الجاري بها العمل وذلك عن 

طريق مرا�سلات ودعوات في الغر�ض.
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وفيما يخ�ض بطاقة الإر�سادات ال�سنوية فقد �سهدت �سنة 2018 تراجعا طفيفا في مدى 

احترام الآجال القانونية للاإيداع حيث بلغ عدد ال�شركات التي احترمت واجباتها 7 

من مجموع 9 مقابل 8 خلال ال�سنة الفارطة.

• مراقبة فحوى الوثائق وبطاقة الإر�صادات ال�صنوية

المعلومات  وجودة  و�سمولية  تقديم  طرق  مراقبة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر 

المالية ل�شركات  للقوائم  ال�سنوية ومدى مطابقتها  الإر�سادات  الواردة �سلب بطاقة 

الت�شرف. 

الإر�سادات  بطاقة  في  الم�سمّنة  التن�سي�سات  بين  الختلافات  بع�ض  ر�سد  تّم  وقد 

الهيئة من  لل�شركات. وقد طلبت  المالية  القوائم  الواردة �سلب  ال�سنوية والمعطيات 

ال�شركات المعنية ت�سوية و�سعيتها وتلافي الإخلالت المر�سودة.

اأنّه ق�سد ملاءمة طريقة تقديم بطاقات الإر�سادات مع القوائم المالية ل�شركات  كما 

الت�شرف المختومة في نف�ض الفترة بما يمكن من اإ�سفاء مزيد من الو�سوح على هذه 

معطيات  اإدراج  الت�شرف  �شركات  بع�ض  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  القوائم، 

�سلب الإي�ساحات المرفقة للقوائم المالية تتعلق بالأعباء المحمولة عليها نتيجة تفوي�ض 

ن�ساط الت�شرف الإداري والمحا�سبي اأو ن�ساط رقابة المتثال والرقابة الداخلية.

اإعداد  عند  العتبار  بعين  اأخذ ملاحظاتها  الهيئة من �شركة ت�شرف  اأي�سا  وطلبت 

مبالغ  بين  الت�شرف  لعمولت  بالن�سبة  بالتفرقة  يتعلق  فيما  وذلك  المالية  قوائمها 

موؤ�س�سات  الت�شرف في  ومبالغ عمولت  وكالة  عقد  الت�شرف بمقت�سى  عمولت 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية.

4. مراقبة الموؤ�ص�صات المودع لديها موجودات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية وموزعيها

الب�شرية  التنظيم الملائم والموارد  التثبت من توفر  المالية على  ال�سوق  تحر�ض هيئة 

والو�سائل الفنية اللازمة لممار�سة اأن�سطتهم لدى المودع لديهم موجودات موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وموزعيها اإ�سافة اإلى التثبت من قدرتهم على 

ال�سطلاع بمهامهم طبقا للن�سو�ض القانونية والترتيبية الجاري بها العمل.
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التوظيف  موؤ�ص�صات  موجودات  لديها  المودع  الموؤ�ص�صات  1.4.مراقبة 
الجماعي في الأوراق الماليّة  

التوظيف  موؤ�س�سات  تكوين  في  التراخي�ض  منح  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات الطارئة على هذه 

للموؤ�س�سة  التنظيمي  بالهيكل  والخا�سة  المقدمة  الوثائق  اأنّ  من  التثبت  الموؤ�س�سات، 

المودع لديها محيّنة وتعك�ض كلّ الأحداث والتغييرات التي عرفتها هذه الأخيرة. 

لديها  مودع  موؤ�س�سات  خم�ض  ملفات  تحيين   2018 �سنة  تّم  الهيئة  من  وبطلب 

موجودات موؤ�س�سات توظيف جماعي في الأوراق المالية.

كما تتولى الهيئة التثبت من مطابقة خطة م�سوؤول مكلف بالتن�سيق في مجال الإيداع 

�سلب البنوك التي تتولى مهام المودع لديه موجودات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق الماليّة للن�سو�ض الترتيبية الجاري بها العمل.

اإلى  التنظيمي لمودع لديه  الهيكل  التثبت من  الهيئة خلال   وفي هذا الإطار تفطنت 

اأنّ ال�سخ�ض المكلف بالتن�سيق في مجال الإيداع مرتبط اإداريا بم�سوؤول ي�سغل خطة 

اإدارة �شركة الت�شرف وي�سغل في نف�ض الوقت خطة ع�سو بمجل�ض  رئي�ض مجل�ض 

اإدارة �شركة ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير المت�شرف فيها والتي تخ�سع لرقابة 

المودع لديه المعني. وقد طلبت الهيئة من المودع لديه ت�سوية هذه الو�سعية. وهو 

اإداريا  الإيداع  مجال  في  بالتن�سيق  المكلف  ربط  خلال  من  اإليه  ال�ستجابة  تمت  ما 

بالدائرة المكلفة بالمخاطر.

وت�سهر الهيئة كذلك على عدم وجود و�سعيات جمع بين وظيفة م�سير �سلب البنك 

المالية.  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سة  لدى  م�سير  ووظيفة  لديه  المودع 

وخلال �سنة 2018 لم يقع ر�سد اأيّة اإخلالت في هذا المجال.

الفنية  الب�شرية والو�سائل  التنظيم الملائم والموارد  اأي�سا على توفر  الهيئة  وتحر�ض 

التوظيف الجماعي في الأوراق  لديهم موجودات موؤ�س�سات  المودع  اللازمة لدى 

المالية لممار�سة اأن�سطتهم. 

كما عملت الهيئة على تذكير الموؤ�س�سات المودع لديها بواجباتها الرقابية تجاه موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية والمت�شرفين فيها خا�سة فيما يتعلق باحترام 

قواعد الت�شرف الحذر و�شرورة مطابقة قرارات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي اأو 

المت�شرف للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل وذلك عن طريق مرا�سلات وعقد 

اجتماعات في الغر�ض.
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وقد طلبت الهيئة في هذا ال�سياق من مودع لديه ال�سطلاع بمهامه الرقابية باأكثر 

ر�سد  تّم  المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�ستي  بخ�سو�ض  وذلك  نجاعة 

اإخلالت في اإجراءات ت�سفيتها بالن�سبة للاأولى وفي طريقة احت�ساب عمولة الإيداع 

وفي احترام قواعد الت�شرف الحذر بالن�سبة للثانية.

وقد تعهّد المودع لديه المعني بو�سع خارطة مخاطر �ستمكنه من التعرف باأكثر دقة 

التي  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  الت�شرف  مخاطر  على 

يراقبها ومن ر�سد التغييرات ال�ستثنائية في قواعد احت�ساب الأتعاب.

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  وح�ص�س  اأ�صهم  موزعي  مراقبة   .2.4
الأوراق الماليّة 

التوظيف  موؤ�س�سات  تكوين  في  التراخي�ض  منح  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات الطارئة على هذه 

الموؤ�س�سات، التثبت من اأنّ الوثائق المقدمة والخا�سة بالهيكل التنظيمي للموؤ�س�سة التي 

الأخيرة.  لهذه  الداخلي  الهياكل والتنظيم  التوزيع محيّنة وتعك�ض كلّ  تتولى مهام 

وبطلب من الهيئة تم �سنة 2018 تحيين ملفات موزعين.

من  التثبت  على  جدد  موزعين  اإ�سافة  مطالب  في  النظر  بمنا�سبة  الهيئة  وتحر�ض 

اأن�سطتهم  لممار�سة  اللازمة  الفنية  والو�سائل  الب�شرية  والموارد  الملائم  التنظيم  توفر 

لدى الموزعين الجدد.

تت�سمن معلومات  الترخي�ض  اأنّ مطالب  التثبت من  الهيئة  تتولى  الإطار  وفي هذا 

حول الهياكل التنظيمية والعملية للموزع بما في ذلك تحديد التفوي�سات والم�سوؤوليات 

�سلب الهيكل الذي يتولى مهام التوزيع مع و�سف اإجراءات توزيع ح�س�ض واأ�سهم 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية عبر �سبكة التوزيع المعتمدة.

كما تقوم الهيئة بالتاأكد من اأنّ اتفاقيات التوزيع المبرمة بين المت�شرفيين اأو �شركات 

ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير والموزعين وتحيينها اللاحق تن�ض �شراحة على 

اأنّه يجب على الموزع احترام الأحكام القانونية والترتيبية المتعلقة بمنع غ�سل الأموال 

ومكافحة تمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح.
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5. مراقبة المعلومات الخا�صة بال�صناديق الم�صتركة للديون 

»�سندوق  وهما  للديون  م�ستركين  �سندوقين  من  الم�سنّدة  الديون  قطاع  يتكون 

»�سندوق  و   »1 العقارية  القرو�ض  الدولي  العربي  تون�ض  بنك  للديون   م�سترك 

متكونيين على   »2 العقارية  القرو�ض  الدولي  العربي  تون�ض  بنك  للديون  م�سترك 

التوالي �سنتي 2006 و2007 بمبلغ جملي يبلغ 50 مليون دينار لكل منهما. 

من  النتقال  المعنيين  ال�سندوقين  في  الت�شرف  �شركة  قررت   2017 �سنة  وخلال 

تطبيق �سيغة الهتلاك العادي اإلى �سيغة الهتلاك ال�شريع لح�س�سهما تبعا لمعاينة 

تجاوز معيار الخ�سارة ال�سافية عتبة 7% بالن�سبة لل�سندوقين.

اإل  تبق  ولم  ال�سندوقين  لح�س�ض  الكلي  الهتلاك  ت�سجيل  تم  التاريخ  ذلك  ومنذ 

 - الدولي  العربي  تون�ض  »بنك  للديون  الم�سترك  لل�سندوق  الم�شروطة  الح�س�ض 

القرو�ض العقارية 2« والح�س�ض المتبقية لل�سندوقين.

وحر�ست هيئة ال�سوق الماليّة خلال �سنة 2018 على اأن تكون التقارير ال�سّدا�سية وال�سنويّة 

لل�سناديق الم�ستركة للديون �ساملة وذات جودة عالية وم�ستجيبة لمقت�سيات ترتيب هيئة 

ال�سوق الماليّة المتعلّق بال�سناديق الم�ستركة للديون و�شركات الت�شرف فيها.

مع  متطابقة  بال�سندوقين  المتعلقة  ال�سّدا�سية  التقارير  اأنّ  الهيئة  لم�سالح  تبين  وقد 

بلفت  الهيئة  بادرت  كما  تقديمها.  واآجال  فحواها  ال�سابق ذكره من حيث  الترتيب 

نظر �شركة الت�شرف في ال�سندوقين الم�ستركين للديون اإلى واجب تلافي التاأخير في 

اإيداع تقارير مراقبي الح�سابات واحترام الآجال القانونية الجاري بها العمل.

موؤ�ص�صات  مراقبة  بمنا�صبة  المدخرين  حماية   .VI
مال  راأ�س  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 

تنمية ومت�شرفّيها والمودع لديهم موجوداتها
اإطار مهمتها الرقابية ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على تطبيق القوانين والتراتيب  في 

المتعلقة بن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية 

و�شركات الت�شرف فيها وم�سوؤوليها والمودع لديهم موجوداتها.
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1. مراقبة المعلومات المتعلقة بالت�شرف في موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية

يتم  التي  الت�سفية  بقيمة  اإجراءها،  الهيئة  م�سالح  تتولى  التي  المراقبة  تتعلق 

ن�شرها �سنويا والقوائم المالية التي تن�شر في نهاية الأ�سهر الثلاث الأولى من كل 

والمخالفات  الإخلالت  ت�سوية  ومتابعة  الت�شرف  معايير  المراقبة  تهمّ  كما  �سنة. 

. لم�سجلة ا

1.1. مراقبة قيمة الت�صفية

تقوم هيئة ال�سوق المالية �سنويا بالتثبت من قيمة الت�سفية وتتولى ن�شرها بن�شريتها الر�سمية.

2.1. مراقبة القوائم الماليّة ال�صنويّة

الآجال  احترام  على  منها  وحر�سا  للعموم  المقدمة  المعلومات  جودة  �سمان  ق�سد 

 83 القانون عدد  ال�سادرة بموجب  التوظيف الجماعي  موؤ�س�سات  الواردة بمجلة 

المت�شرفين  المالية  ال�سوق  هيئة  دعت   ،2001 جويلية   24 في  الم�ؤرخ   2001 ل�سنة 

في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية اإلى مدّ 

الهيئة بالقوائم المالية ال�سنوية في الآجال المحددة ق�سد ن�شرها للعموم.

وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية المن�سورة بالقوائم الماليّة 

ومدى تطابقها مع القوائم الماليّة لل�سنة الفارطة من جهة والإي�ساحات المرفقة بها 

من جهة اأخرى وكذلك مدى احترامها للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل.

وفي هذا الإطار قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 بـ :

- تذكير ثلاث �شركات ت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية ذات راأ�ض مال تنمية اأنّه ل يجوز لل�سناديق الم�ستركة للتوظيف في راأ�ض 

% بعنوان نف�ض الجهة الم�سدرة  مال تنمية المت�شرف فيها حيازة اأكثر من 15 

مالية  باأوراق  اأو  المحلية  الجماعات  اأو  الدّولة  باإ�سدارات  الأمر  تعلق  اإذا  اإلّ 

عــدد  الأمر  من  الأول  الف�سل  لأحكام  طبقا  وذلك  الدّولة  قبل  من  م�سمونة 

891 لـ�سـنة 2012 المـوؤرّخ فـي 24 جويلية 2012 المتعلّق بتطبيق اأحكام الف�سل 
ال�سادرة  التوظيف الجماعي  موؤ�س�سات  22 رابعا من مجلة  والف�سل  ثالثا   22
تنقيحها  تم  كما   2001 جويلية   24 في  الم�ؤرخ   2001 ل�سنة   83 عدد  بالقانون 

واإتمامها بالن�سو�ض اللاحقة وخا�سة المر�سوم عدد 99 ل�سنة 2011 الم�ؤرخ في 
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21 اأكتوبر 2011 المتعلق بتنقيح الت�شريع المتعلق ب�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض 
مال تنمية وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في راأ�ض مال تنمية وتي�سير �شروط 

جال. خلال في اأقرب الآ تدخلاتها. كما دعت الهيئة المت�شرف اإلى تلافي هذا الإ

المالية  الأوراق  الجماعي في  التوظيف  موؤ�س�سات  تذكير �شركة ت�شرف في   -

ال�شركات  اأ�سهم لدى  اإلى  للتحويل  قابلة  اقتناء رقاع  اأنّ  ذات راأ�ض مال تنمية 

التي ي�ساهم في راأ�ض مالها �سندوق م�سترك للتوظيف في راأ�ض مال تنمية بن�سبة 

ال�سندوق وذلك  30%  من موجودات  يتجاوز  اأن  5% ل يمكن  تقل عن  ل 

طبقا لأحكام الف�سل الثاني من الأمر عــدد 891 لـ�سـنة 2012 المـوؤرّخ فـي 24 

جويلية 2012 المتعلّق بتطبيق اأحكام الف�سل 22 ثالثا والف�سل 22 رابعا من مجلة 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ال�سادرة بالقانون عدد 83 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 

24 جويلية 2001 كما تم تنقيحها واإتمامها بالن�سو�ض اللاحقة وخا�سة المر�سوم 
عدد 99 ل�سنة 2011 الم�ؤرخ في 21 اأكتوبر 2011 المتعلق بتنقيح الت�شريع المتعلق 

في  للتوظيف  الم�ستركة  وال�سناديق  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  ب�شركات 

اإلى  المت�شرف  الهيئة  دعت  كما  تدخلاتها.  �شروط  وتي�سير  تنمية  مال  راأ�ض 

جال. خلال في اأقرب الآ تلافي هذا الإ

2. مراقبة التغيرات الطارئة على موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق 
المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال مدّة ن�صاطها

العنا�شر  من  يطراأ على عن�شر  تغيير  كل  اأنّ  من  التثبت  اإلى  المراقبة  هذه  تهدف 

المكونة لملف الترخي�ض في تكوين موؤ�س�سة توظيف جماعي في الأوراق المالية ذات 

لل�شروط  وفقا  به  الح�س�ض  حاملي  اإعلام  يتم  فيها  مت�شرف  اأو  تنمية  مال  راأ�ض 

المن�سو�ض عليها بالقوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة    .1.2
الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية الخا�صعة لترخي�س

منحت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 التراخي�ض التالية:

ترخي�ض لتغيير مدير عام �شركة ت�شرف ؛  -

ترخي�ض لتغيير رئي�ض مدير عام �شركة ت�شرف ؛  -

والرقابة  المتثال  مراقبة  عن  م�سوؤول  لخطة  الخارجي  للاإ�سناد  ترخي�ض   -

الداخلية لدى �شركات الت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير.
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في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة   .2.2

الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية غير الخا�صعة اإلى ترخي�س

قامت هيئة ال�سوق المالية �سنة 2018 بالتّثبت من المعلومات المقدمة من قبل موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية و/اأو مت�شّرفيهم التي 

طراأ عليها تغيير ل ي�ستوجب الح�سول على ترخي�ض ويقت�شر على واجب الإعلام 

قبل دخوله حيز التنفيذ. وتبعا لذلك قامت بن�شر بلاغات حول التغيير الم�شرح به 

بالن�شّرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية وقد �سهدت �سنة 2018 التغييرات التالية:

- تغيير ن�سب الم�ساهمة في راأ�ض مال ثلاث �شركات ت�شرف في محافظ الأوراق 

المالية لفائدة الغير دون تغيير الم�ساهم المتحكم فيها؛

باإجراء  منتفع  النطلاق  على  م�ساعدة  ل�سندوق  جديدة  اكتتاب  فترة  فتح   -

مخفّف ؛

- فتح فترة اكتتاب جديدة ل�سندوق م�سترك للتوظيف في راأ�ض مال تنمية منتفع 

باإجراء مخفّف ؛

مال  راأ�ض  للتوظيف في  م�سترك  ل�سندوق  الثانية  الكتتاب  التمديد في فترة   -

تنمية منتفع باإجراء مخفّف ؛

- التمديد في مدة �سندوق م�ساعدة على النطلاق ؛

- التمديد في مدة �سندوق م�ساعدة على النطلاق منتفع باإجراء مخفّف.

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  في  المت�شّرفين  مراقبة   .3
الماليّة المالية ذات راأ�س مال تنمية

�شركات  مال  راأ�ض  توافق  مدى  من  التثبت  اإلى  الإطار  هذا  في  المراقبة  تهدف 

ح�سن  من  التثبت  وكذلك  فيها  بالت�شّرف  لها  عهد  التي  الموجودات  مع  الت�شّرف 

تنظيمها و�سلامة الإجراءات المعمول بها والو�سائل الب�شريّة والماديّة المعتمدة على 

تركيبة  اإ�سافة الى  الداخليّة  الإمتثال والرقابة  الم�سوؤول عن مراقبة  غرار وظيفة 

الإ�سلامية  ال�ستثمار  ب�سناديق  الخا�سة  ال�شرعية  الرقابة  وهيئة  ال�ستثمار  لجنة 

وب�سفة عامة التثبت من مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.
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1.3. متابعة وظيفة مراقبة المتثال والرقابة الداخليّة

على  يطراأ  تغيير  كلّ  التثبّت بمنا�سبة  اإلى  م�ستمرة  ب�سفة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

الداخليّة  للمت�شرف من وجود وظيفة مراقبة المتثال والرقابة  التنظيمي  الهيكل 

واأنّ الم�سوؤول الذي تّم تعيينه ل يوجد في و�سعيّة عدم توافق وظائف. 

مراقبة  عن  للم�سوؤولين  ال�سدا�سية  التقارير  جودة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  وت�سهر 

طبقا  اإعدادها  يتم  التقارير  هذه  اأنّ  من  تتثبت  كما  الداخلية  والرقابة  المتثال 

للاأنموذج الملحق بالقرار العام عدد 17 الم�ؤرخ في 21 جوان 2012 واأن توجيهها 

لهيئة ال�سوق الماليّة يتمّ في الآجال المحددة.

وق�سد تح�سين عمليات الرقابة الداخلية لدى �شركات الت�شرف، دعت هيئة ال�سوق 

الماليّة الم�سوؤولين عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية للتن�سي�ض �سمن تقاريرهم 

على نتائج اأعمال المراقبة وعلى كلّ الإخلالت التي تم ر�سدها بمنا�سبة اإنجاز مهامهم 

خلال الفترة المعنيّة وعلى برنامج عملهم مع التذكير بواجب احترام اأحكام القرار 

العام عدد 17 �سالف الذكر وذلك عن طريق مرا�سلات في هذا الغر�ض.

بعد  تقم  لم  ت�شرف  �شركة  اأنّ  اإلى  المالية  ال�سوق  هيئة  تفطنت  الإطار،  هذا  وفي 

والرقابة  المتثال  مراقبة  عن  م�سوؤول  لخطة  الخارجي  الإ�سناد  اتفاقية  بام�ساء 

لهذا  الفورية  بالتّ�سوية  الهيئة وطالبتها  ترخي�ض من  الداخلية رغم ح�سولها على 

اأقرب  في  خلال  الإ هذا  بتلافي  الت�شرف  ل�شركة  العام  المدير  فتعهد  الإخلال. 

جال. الآ

2.3. مراقبة تركيبة هيئة الرقابة ال�شرعية

ال�ستثمار  ب�سناديق  الخا�سة  ال�شرعية  الرقابة  هيئة  تركيبة  من  التثبت  اإطار  في 

الإ�سلامية وطريقة عملها �سعت هيئة ال�سوق الماليّة بمنا�سبة درا�سة تعيين الأع�ساء 

الجدد اإلى ال�سهر على توفر ال�شروط اللازمة لدى اأع�ساء هذه الهيئة وفقا للتراتيب 

الجاري بها العمل.

لهيئة  جديد  ع�سو  تعيين  عند  الماليّة،  ال�سوق  هيئة  حر�ست  الإطار،  هذا  وفي 

ال�شروط  كافة  تتوفر  اأنّ  على  الإ�سلامية،  ال�ستثمار  ب�سناديق  ال�شرعية  الرقابة 

اللازمة لع�سوية هذه الهيئة طبقا لأحكام القانون عدد 48 ل�سنة 2013 الم�ؤرخ في 

الإ�سلامية. ال�ستثمار  ب�سناديق  2013 والمتعلق  دي�سمبر   9
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3.3. مراقبة مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل

با�ستدعاء �شركة ت�شرف في  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  الرقابية،  اإطار مهمتها  في 

العام،  المدير  القانوني،  ممثلها  �سخ�ض  في  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ 

ل�سماعه حول مو�سوع توا�سل عدم احترام الآجال فيما يخ�ض مدّ الهيئة بالقوائم 

المالية ال�سنوية طبقا للاآجال الواردة بمجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ال�سادرة 

2001 ق�سد ن�شرها  24 جويلية  الم�ؤرخ في   2001 ل�سنة   83 القانون عدد  بموجب 

مراقبة  عن  للم�سوؤول  ال�سدا�سية  بالتقارير  الهيئة  مدّ  عدم  اإلى  اإ�سافة  للعموم، 

17 من القرار العام عدد  المتثال والرقابة الداخلية لل�شركة طبقا لأحكام الف�سل 

الم�سوؤول  بوظيفة  والمتعلق   2012 جوان   21 في  الموؤرخ  المالية  ال�سوق  لهيئة   17
عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية �سمن ن�ساط الت�شرف في محافظ الأوراق 

المالية لفائدة الغير.

كما قامت هيئة ال�سوق المالية ب�سماع المدير العام ل�شركة الت�شرف حول عدم مدّها 

لهيئة   16 عدد  العام  القرار  من  الوحيد  الف�سل  لأحكام  طبقا  الإر�سادات  ببطاقة 

ال�سوق المالية الموؤرخ في 21 جوان 2012 والمتعلق ببطاقة الإر�سادات.

هذه  بتلافي  الذّكر  �سالفة  الت�شرف  �شركة  عام  مدير  تعهد  الطار،  هذا  وفي 

جال. كما اأو�سح الم�ساكل التي يواجهها في اإدارة ال�شركة  خلالت في اأقرب الآ الإ

تنمية  مال  راأ�ض  في  للتوظيف  الم�سترك  ال�سندوق  ت�سفية  اإمكانية  اإلى  اإ�سافة 

المت�شرف فيه في مرحلة اأولى وت�سفية �شركة الت�شرف في مرحلة ثانية. 

تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�صل  منع  تدابير  احترام  مدى  مراقبة   .4.3
الإرهاب وانت�صار الت�صلح

المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�شرف  �شركات  جميع  المالية  ال�سوق  هيئة  ذكّرت 

والعمليات  المعاملات  الحرفاء،  تجاه  العناية  تدابير  تطبيق  بوجوب  الغير  لفائدة 

اإ�سافة اإلى التدابير الم�ستوجبة في مجال التنظيم والرقابة الداخلية والتكوين الم�ستمر 

وذلك طبقا لأحكام ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية لمنع 

غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح.

�شركات  اأربع  با�ستدعاء  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  الرقابية،  مهمتها  اإطار  وفي 

القانونيين،  ممثليها  �سخ�ض  في  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  ت�شرف 

ل�سماعهمم حول مو�سوع مخالفة اأحكام الف�سل 28 من ترتيب هيئة ال�سّوق المالية 



99

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 8

رهاب  الإ تمويل  ومكافحة  موال  الأ غ�سل  لمنع  التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق 

الت�سلح. وانت�سار 

المالية وثبتت  ال�سّوق  اأمام مجل�ض هيئة  ال�شركات الأربع  وفي هذا الطار، مثلت 

ت�سليط  المالية  ال�سوق  هيئة  مجل�ض  وقرّر  منها.  ثلاث  على  الذكر  �سالفة  المخالفة 

عقوبة مالية على المخالفين.

محافظ  في  الت�شرف  �شركات  لدى  المجراة  التفقد  عمليات  خ�سو�ض  في  اأمّا 

ال�شركات، من عدمه،  امتثال  فقد تركزت حول  الغير،  لفائدة  المالية   الأوراق 

تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�سل  منع  مجال  في  والترتيبية  الت�شريعية  للن�سو�ض 

التي تم و�سعها من  بالتدابير  المتعلقة  الت�سلح، خا�سة منها تلك  الإرهاب وانت�سار 

اأو  للعمليات  الفعلي  الم�ستفيد  هوية  بتحديد  المجال،  هذا  في  الت�شرف  �شركات  قبل 

التنظيمات  اأو  بالأ�سخا�ض  الخا�سة  الأ�سول  و/اأو  الأموال  وبتجميد  المعاملات 

الإرهابية.

وثبتت  المالية  ال�سّوق  هيئة  مجل�ض  اأمام  ت�شرف  �شركتا  مثلت  الطار،  هذا  وفي 

والو�سائل  التنظيم  يخ�ض  ما  في  الكافية  ال�سمانات  توفير  عدم  مخالفة  عليهما 

الفنية والب�شرية بما يمكّن �شركة الت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير 

غ�سل  منع  مجال  في  العمل  بها  الجاري  والترتيبية  القانونية  الأحكام  احترام  من 

الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح. كما قرّر مجل�ض هيئة ال�سوق 

المالية ت�سليط عقوبة مالية على المخالفين.

في  تت�شرف  التي  تنمية  مال  راأ�س  ذات  ال�صتثمار  �شركات  مراقبة   .4
موارد خا�صة و�صعت على ذمتها ق�صد الت�شرف فيها لفائدة الغير

في اإطار مهمتها الرقابية ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على تطبيق القوانين والتراتيب 

المتعلقة بن�ساط �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية التي تت�شرف في موارد 

خا�سة و�سعت على ذمتها ق�سد الت�شرف فيها لفائدة الغير.

1.4. مراقبة المعلومات المتعلقة ب�شركات ال�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية

المالية  بالقوائم  اإجراءها  المالية  ال�سوق  هيئة  م�سالح  تتولى  التي  المراقبة  تتعلق 

اإيداعها من قبل �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية لدى الهيئة في  الواجب 

اأجل اأق�ساه نهاية الأ�سهر الثلاث الأولى من كل �سنة.
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المحرر  مالها  راأ�ض  الأقل من  على    %80 ا�ستعمال  ن�سبة  احترام  مراقبة  تتم  كما 

ومن كل مبلغ مو�سوع على ذمتها في تعزيز فر�ض ال�ستثمار وتدعيم الأموال 

الذاتية ل�شركات منت�سبة بالبلاد التون�سية وغير مدرجة ببور�سة الأوراق المالية 

اأجل  في  وذلك  بال�سكن  المتعلق  العقاري  القطاع  في  النا�سطة  تلك  با�ستثناء  بتون�ض 

كل  دفع  ل�سنة  اأو  المكتتب  المال  راأ�ض  ل�سنة تحرير  المواليتين  ال�سنتين  موفى  اأق�ساه 

مبلغ مو�سوع على ذمتها.

الإخلالت  ت�سوية  ومتابعة  الت�شرف  معايير  مراقبة  الهيئة  م�سالح  اأي�سا  وتتولى 

الم�سجلة. والمخالفات 

2.4. مراقبة القوائم الماليّة ال�صنويّة

المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  بترتيب  الواردة  الآجال  احترام  على  الهيئة  تحر�ض 

ب�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية فيما يخ�ض اإيداع القوائم المالية ال�سنوية 

لدى الهيئة.

وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية بالقوائم الماليّة ومدى 

تطابقها مع القوائم الماليّة لل�سنة الفارطة من جهة والإي�ساحات المرفقة بها من جهة 

اأخرى وكذلك مدى احترامها للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل.

مال  راأ�س  ذات  ال�صتثمار  �شركات  على  الطارئة  التغيرات  مراقبة   .3.4
تنمية خلال مدّة ن�صاطها

العنا�شر  من  يطراأ على عن�شر  تغيير  كل  اأنّ  من  التثبت  اإلى  المراقبة  هذه  تهدف 

راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  تكوين  عند  الت�شريح  اأو  الترخي�ض  لملف  المكونة 

والتراتيب  للقوانين  وفقا  به  والم�ستثمرين  الماليّة  ال�سوق  هيئة  اإعلام  يتم  تنمية  مال 

الجاري بها العمل.

ومنحت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 التراخي�ض التالية:

-ترخي�ض لتغيير مديرين عامين ل�شركتا ا�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية ؛

-ترخي�ض لتعيين رئي�ض مجل�ض اإدارة كم�سيّر يتولى تحديد توجهات ن�ساط �شركة 

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية ؛

-ترخي�ض لتعيين م�سوؤول عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية ل�شركة ا�ستثمار 

ذات راأ�ض مال تنمية.
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4.4. متابعة وظيفة مراقبة المتثال والرقابة الداخليّة

مراقبة  وظيفة  وجود  من  التثبّت  اإلى  م�ستمرة  ب�سفة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

المتثال والرقابة الداخليّة واأنّ الم�سوؤول الذي تّم تعيينه ل يوجد في و�سعيّة عدم 

توافق وظائف. 

مراقبة  عن  للم�سوؤولين  ال�سدا�سية  التقارير  جودة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  وت�سهر 

اأنّ هذه التقارير يتم اإعدادها وتوجيهها  المتثال والرقابة الداخلية كما تتثبت من 

لهيئة ال�سوق الماليّة في الآجال المحددة.

مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  لدى �شركات  الداخلية  الرقابة  وق�سد تح�سين عمليات 

تنمية، دعت هيئة ال�سوق الماليّة الم�سوؤولين عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية 

اأعمال المراقبة وعلى كلّ الإخلالت التي  للتن�سي�ض �سمن تقاريرهم على نتائج 

مع  عملهم  برنامج  وعلى  المعنيّة  الفترة  خلال  مهامهم  اإنجاز  بمنا�سبة  ر�سدها  تم 

التذكير بواجب احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

V. حماية المدّخرين بمنا�صبة النظر في ال�صكاوى
2018، في اإطار المهمة الموكولة لها بمقت�سى  تلقت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 

اأحكام الف�سل 34 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الموؤرّخ في 14 نوفمبر 1994 

والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق الماليّة، �سكايتين )2( مقابل ت�سع )9( �سكاية في �سنة 

بعدم  مو�سوعها  وتعلق  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة  �سد  اإحداها  وجهت   2017
مراعاة العقد التاأ�سي�سي ل�شركة م�سدرة عند القيام بت�سجيل معاملة بالبور�سة على 

اأ�سهمها ووجهت الثانية �سد �شركة ت�شرف في �سناديق م�ستركة للتوظيف وتعلق 

مو�سوعها برف�سها اإتمام باإجراءات تغييرها بمت�شرف جديد. 

وتولى مجل�ض الهيئة خلال �سنة 2018 النظر في �ست )6( �سكاوى منها اأربع )4( 

2017 ووجّهت �سد �شركات م�سدرة  اأواخر �سنة  تلقتها في  الهيئة  �سكاوى كانت 

لأوراق مالية.
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1. �صكاوى تلقتها الهيئة خلال �صنة 2018 

لت�صجيلها لمعاملة دون احترام بنود  بالبور�صة  �صكاية �صد �شركة و�صاطة   •
الأف�صلية والم�صادقة

تعهدت الهيئة ب�سكاية تقدمت بها �شركة م�سدرة لأوراق مالية �سد �شركة و�ساطة 

بالبور�سة وتن�سب فيها لهذه الأخيرة قيامها بت�سجيل عملية اإحالة لعدد من اأ�سهمها 

المقتني  على  الإدارة  مجل�ض  موافقة  يقت�سي  الذي  التاأ�سي�سي  عقدها  مراعاة  دون 

تر�سيم  �شروط  ب�سبط  المتعلق  الأمر  من   11 الف�سل  اأحكام  بذلك  مخالفة  الجديد 

الأوراق المالية والو�سطاء المرخ�ض لهم في م�سك ح�سابات الأوراق المالية وكذلك 

عدم قيام الم�ستكى بها باإعلام ال�شركة الم�سدرة لأوراق مالية باإنجاز عملية تداول 

الأ�سهم في الآجال الواردة بالف�سل 60 من الأمر المتعلق ب�سبط النظام الأ�سا�سي 

لو�سطاء البور�سة. كما تن�سب ال�ساكية ل�شركة الو�ساطة التواطوؤ مع المحيل والمحال 

له بهدف اإحداث ا�سطراب في هياكل ال�شركة.

وقد اأفرزت التحريات المجراة اأنّ عملية ت�سجيل الإحالة مو�سوع ال�سكاية تعلقت 

ولئن  ابنه.  لفائدة  الم�ساهمين  اأحد  من  وتمت  خ�سو�سية  م�ساهمة  �شركة  باأ�سهم 

ن�ض اأحد بنود العقد التاأ�سي�سي لل�شركة المعنية على وجوب الح�سول على الموافقة 

الم�سبقة لل�شركة على عمليات اإحالة الأ�سهم لفائدة الغير حتى بالن�سبة للعمليات بين 

�شركة  فاإن  الميراث،  حالت  �سوى  ذلك  من  ي�ستثن  لم  حيث  والفروع  الأ�سول 

قانوني  خبير  با�ست�سارة  المذكورة  العملية  ت�سجيل  قبل  قامت  بها  الم�ستكى  الو�ساطة 

321 من  الذي اعتبر اأن الن�ض القانوني المنطبق على الحالة المذكورة هو الف�سل 

مجلة ال�شركات التجارية على ما يلي: »با�ستثناء حالة الميراث اأو الإحالة للقرين اأو 

للاأ�سول اأو للفروع، فاإنه يمكن اإخ�ساع اإحالة الأ�سهم لفائدة الغير التي ت�سدرها 

على  التاأ�سي�سي  العقد  ين�ض  اأن  ب�شرط  ال�شركة  لموافقة  خ�سو�سية  م�ساهمة  �شركة 

ذلك.« وهذا الن�ض القانوني ل يمكن للعقود التاأ�سي�سية مخالفته من خلال اإخ�ساع 

لل�شركة والحال  الم�سبقة  للموافقة  للفروع  اأو  للاأ�سول  اأو  للقرين  الإحالة  عمليات 

اأنها م�ستثناة بقوة القانون. 

وقد اعتبر مجل�ض الهيئة اأن م�ساألة مدى انطباق تن�سي�سات العقد التاأ�سي�سي لل�شركة 

الف�سل  فيها  التي ورد  ال�سيغة  الم�سدرة هي م�ساألة محل �سك وجدل خا�سة واأن 

321 المذكور ترجّح اأنه ل يمكن بموجب العقد التاأ�سي�سي ل�شركة م�ساهمة خ�سو�سية 
وفي  ال�شركة.  لموافقة  للفروع  اأو  للاأ�سول  اأو  للقرين  الإحالة  حالت  اإخ�ساع 
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للق�ساء.  الإخت�سا�ض الح�شري  الم�ساألة هو من  هذه  البت في  فاإن  كل الحالت، 

وعليه، فاإنه ل يمكن موؤاخذة �شركة الو�ساطة الم�ستكى بها بناء على �سكوك ولمجرد 

اعتمادها على اأحكام الف�سل 321 المذكور بعد اأخذ راأي م�ست�سارها القانوني.

ال�ساكية  باإعلام  تقم  لم  بها  الم�ستكى  اأن  الهيئة  لمجل�ض  تبين  اأخرى،  ناحية  ومن 

النظام  من   60 الف�سل  �سمن  عليه  المن�سو�ض  الأجل  في  الإحالة  عملية  بت�سجيل 

اأيام عمل بالبور�سة بداية من يوم ت�سلم  الأ�سا�سي لو�سطاء البور�سة وهو خم�سة 

�سهادة التعامل اأو �سهادة الت�سجيل من بور�سة الأوراق المالية بتون�ض.

المعنية  بالبور�سة  الو�ساطة  �شركة  اإلى  نظر  لفت  توجيه  الهيئة  مجل�ض  قرّر  لذا 

النظام الأ�سا�سي لو�سطاء  60 من  الف�سل  اأحكام  ق�سد العمل م�ستقبلا على احترام 

البور�سة ولمزيد الحر�ض على اإعلام ال�شركات الم�سدرة بالعمليات المجراة على 

اأ�سهمها وحفظ الملف فيما زاد عن ذلك.

اإتمام  لرف�صها  للتوظيف  م�صتركة  �صناديق  في  ت�شرف  �شركة  �صد  �صكاية   •
اإجراءات تغيير المت�شرف 

تلقت الهيئة �سكاية من قبل جمعية �سد �شركة ت�شرف والتي عر�ست فيها رف�ض 

هذه الأخيرة تنفيذ قرار اإقالتها من مهمة الت�شرف في �سندوق الذي تملك ال�ساكية 

كامل ح�س�سه تبعا لقرار اللجنة الإ�ستراتيجية لل�سندوق.

وقد بيّنت التحريات المجراة �سحة قرار اإقالة الم�ستكى بها بما يجعل رف�سها تنفيذه 

مخالف لأحكام الف�سل 6 من القرار العام عدد 20 لهيئة ال�سوق المالية الموؤرخ في 

26 دي�سمبر 2013 المتعلق باإجراءات تكوين وت�سفية ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف 
في راأ�ض مال تنمية و�سناديق الم�ساعدة على النطلاق والتغييرات الطارئة عليها، 

التوظيف  بموؤ�س�سات  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   21 الف�سل  كمخالفة 

الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  المالية وبالت�شرف في محافظ  الأوراق  الجماعي في 

�سالف  المالية  ال�سوق  لهيئة   20 عدد  العام  القرار  لأحكام  الإحالة  ت�سمّن  والذي 

الذكر.

لأحكام  طبقا  القانوني  ممثلها  �سخ�ض  في  الت�شرف  �شركة  اأمر  المجل�ض  قرر  لذا 

1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية  117 ل�سنة  40 من القانون عدد  الف�سل 

�سهر  اأجل  منحها  مع  العمل  بها  الجاري  للتراتيب  المخالفة  الممار�سات  عن  بالكف 

لحترام واجباتها القانونية من خلال اإيداع ملف تغيير المت�شرف.
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2. �صكاوى تلقتها الهيئة اأواخر �صنة 2017 وتم النظر فيها خلال �صنة 2018

• �صكاية �صد �شركة م�صدرة لرف�صها نقل اأ�صهم راجعة لأحد م�صاهميها

تعهدت الهيئة ب�سكاية يعر�ض فيها �ساحبها اأنه م�ساهم في راأ�ض مال �شركة مدرجة 

بالبور�سة واأن م�سيرها القانوني رف�ض ال�ستجابة لمطلبه المتعلق بنقل اأ�سهم ال�شركة 

الراجعة له اإلى ح�ساب مفتوح لدى �شركة و�ساطة بالبور�سة.

مالية  اأوراق  ح�ساب  في  مودعة  المعنية  الأ�سهم  اأن  المجراة  التحريات  بيّنت  وقد 

ح�ساب  اإلى  نقلها  ال�ساكي  لطلب  ت�ستجب  لم  التي  الم�سدرة  ال�شركة  لدى  مفتوح 

ال�سكاية  اأنّه في الأثناء، تو�سل طرفا  اإلّ  بالبور�سة.  مفتوح لدى �شركة و�ساطة 

قرّر  لذا  �سكايته.  ل�سحب  كتابي  بطلب  ال�ساكي  وتقدم  القائم  الإ�سكال  ت�سوية  اإلى 

مجل�ض الهيئة حفظ الملف.

• �صكاية �صد �شركة م�صدرة بخ�صو�س تفعيلها لبند الم�صادقة

�شركة  مال  راأ�ض  في  الم�ساهمين  من  مجموعة  قبل  من  مقدمة  �سكاية  الهيئة  تلقت 

بهم كم�ساهمين جدد  الأخيرة رف�سها العتراف  لهذه  فيها  ين�سبون  م�ساهمة عامة 

رغم اقتنائهم حديثا لعدد من اأ�سهمها. 

اأن  باعتبار  قانونية  حجج  اإلى  ي�ستند  ال�شركة  رف�ض  اأنّ  التحريات  بيّنت  وقد 

ين�ض  التي  ال�شركة  ال�ساكون لم تح�ض بم�سادقة  اإليها  ي�سير  التي  الإحالة  عمليات 

الم�سادقة  �شرط  عن  التخلي  مبداأ  اأن  حيث  م�سادقة  بنود  على  التاأ�سي�سي  عقدها 

اأ�سهمها  على الم�ساهمين الجدد ل ينطبق اإل على ال�شركات التي وقع قبول اإدراج 

حيث  المدرجة،  غير  العامة  الم�ساهمة  ل�شركات  بالن�سبة  قائما  ويبقى  بالبور�سة 

ن�ض الف�سل 22 من القانون عدد 114 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

الأ�سهم  اإدراج  قانونا عن  »ينجرّ   : اأنه  المالية على  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق 

بالبور�سة تنازل ال�شركة الم�سدرة عن بنود حق الأف�سلية والم�سادقة الواردة في 

نظامها الأ�سا�سي«.  لذا،  قرر المجل�ض حفظ الملف.

عليها  المحمولة  الواجبات  احترام  عدم  حول  م�صدرة  �شركة  �صد  �صكاية   •
بو�صفها �شركة م�صاهمة عامة

تقدمت مجموعة من الم�ساهمين ب�سكاية اإلى الهيئة �سد �شركة م�سدرة حيث ين�سبون 

عامة  م�ساهمة  �شركة  بو�سفها  عليها  المفرو�سة  الواجبات  احترام  عدم  لها  فيها 

اإ�سافة اإلى وجود اإخلالت تتعلق بالت�شرف في ال�شركة.
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حيث  العامة  الم�ساهمة  بمجال  العهد  حديثة  بها  الم�ستكى  اأنّ  التحريات  بيّنت  وقد 

اأ�سبحت لها ال�سفة المذكورة قبل ب�سعة اأ�سهر من ورود ال�سكاية على الهيئة باعتبار 

تجاوز عدد م�ساهميها عتبة المائة المن�سو�ض عليها بالف�سل الأول من القانون عدد 

1994 تبعا لإنجاز عملية ت�سجيل بالبور�سة متعلقة بهبة. علما اأن هذه  117 ل�سنة 
ال�سكاية �سادرة عن مجموعة من الم�ساهمين اأهمهم الم�سير ال�سابق الذي تمت اإقالته 

في ظل وجود ق�سايا جزائية ومدنية بين اأطراف ال�سكاية من�سورة لدى المحاكم. 

الم�ستكى  ال�شركة  احترام  بعدم  جلها  يتعلق  الم�سائل  من  جملة  ال�سكاية  ت�سمنت  وقد 

اإلى  عامة  م�ساهمة  �شركة  بو�سفها  عليها  المحمولة  المالي  الإف�ساح  لواجبات  بها 

وتخرج  ال�شركة  في  بالت�شرف  اأ�سا�سا  تتعلق  التي  الأخرى  الم�سائل  بع�ض  جانب 

عن اأنظار الهيئة.

كما بيّنت التحريات المجراة حول الم�سائل المتعلقة بالواجبات المحمولة على الم�ستكى 

اإخلالت  ي�سكل  اأن  �ساأنه  من  ما  وجود  عدم  عامة  م�ساهمة  �شركة  بو�سفها  بها 

العامة  انعقاد جل�ستها  التاأخير في  بع�ض  الم�ساهمين عدا  لم�سالح  تهديدا  اأو  جوهرية 

العادية وبع�ض النقائ�ض من حيث محتوى تقريرها ال�سنوي حول الت�شرف وكذلك 

من حيث م�سك ح�سابات اأوراقها المالية، وهي اإخلالت �شرعت ال�شركة في اتخاذ 

الإجراءات اللازمة لتفاديها مع تعهدها م�ستقبلا بالإلتزام بكل ما تفر�سه القوانين 

التحريات  لنتائج  وبالنظّر  العامة.  الم�ساهمة  �شركات  على  المنطبقة  والتراتيب 

المجراة وعدم ثبوت اإخلالت جوهرية من �ساأنها الم�ضّ بم�سالح الم�ساهمين اإ�سافة 

اإلى �شروع ال�شركة الفعلي في الإلتزام بالواجبات المحمولة على �شركات الم�ساهمة 

العامة، قررّ المجل�ض حفظ الملف.

اإعادة  اإ�صتثمار ذات راأ�س مال متغير حول رف�س طلب  �صكاية �صد �شركة   •
�شراء اأ�صهم

نظرت الهيئة في �سكاية مقدمة من قبل اأحد الم�ساهمين في راأ�ض مال �شركة ا�ستثمار 

كان  الذي  الطلب  الأخيرة  هذه  برف�ض  مو�سوعها  تعلق  متغير  مال  راأ�ض  ذات 

تقدم به لإعادة �شراء اأ�سهمه بدعوى اأن ال�شركة المذكورة ب�سدد الت�سفية والحال 

�شراء  اإعادة  في  حقه  من  حرمه  مما  الإبان  في  الت�سفية  بقرار  اإعلامه  يتم  لم  اأنه 

اأ�سهمه.

اإليها  اآل  التي  الو�سعية  فر�سته  ال�شركة  قرار  اأنّ  تبين  المو�سوع  في  وبالتحري 

لل�سيغ  طبقا  بها  العموم  اإعلام  وقع  ال�ساكي  يدعيه  لما  خلافا  والتي  مالها  راأ�ض 
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تفرز  لم  كما  المعنية.  لل�شركة  التاأ�سي�سي  العقد  يقت�سيه  ولما  الم�ستوجبة  القانونية 

التحريات ما من �ساأنه اأن ي�سكل خرقا للاأحكام المنظمة لن�ساط موؤ�س�سات التوظيف 

الهيئة  قرّر مجل�ض  المحمولة عليها. وعليه  الإعلام  الجماعي وبالأخ�ض واجبات 

حفظ الملف.

IV. اأبحاث هيئة ال�صوق المالية
قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 بفتح ثلاثة ع�شر )13( بحث توزعت 

كما يلي:

باأحد  مدرجة  �شركة  على  المحمولة  المالي  الإف�ساح  بواجبات  يتعلق  بحث   -

البور�سة.  اأ�سواق 

اثنا ع�شر )12( بحث حول التثبت في مدى احترام �شركات و�ساطة بالبور�سة   -

و�شركات ت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير للاأحكام القانونية 

مكافحة  اإطار  في  عليها  المحمولة  المهنية  بالواجبات  يتعلق  فيما  والترتيبية 

تبيي�ض الأموال وتمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح.

وقد قامت هيئة ال�سوق المالية بالبت في جميع هذه الأبحاث خلال نف�ض ال�سنة. 

1. بحث حول المعلومات المن�صورة للعموم من قبل �شركة مدرجة   

وقع فتح بحث حول �شركة مدرجة بال�سوق البديلة بعد اأن لحظت م�سالح هيئة 

المفرو�سة عليها  للعموم  المالي  الإف�ساح  تلتزم بواجبات  تعد  اأنها لم  المالية  ال�سوق 

حيث لم تقم بن�شر قوائمها المالية والموؤ�شرات الثلاثية.

وقد تبين لمجل�ض الهيئة اإخلال ال�شركة بواجبات الإف�ساح المالي المحمولة عليها طبقا 

لأحكام الف�سول 3 و3 مكرر و21 و21 مكرر من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 

ال�سوق بو�سفها �شركة م�ساهمة  تنظيم  باإعادة  المتعلق   1994 14 نوفمبر  الم�ؤرخ في 

عامة مدرجة بالبور�سة. كما بينت التحريات اأن ال�شركة المعنية خالفت اأحكام الف�سل 

43 من الترتيب العام للبور�سة لكونها لم تعد متعاقدة مع موؤ�س�سة راعية.

 1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   40 الف�سل  باأحكام  عملا  المجل�ض  قرر  لذا، 

المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية، اأمر ال�شركة في �سخ�ض ممثلها القانوني بالكف 

 3 الف�سول  اأحكام  واحترام  العمل  بها  الجاري  للتراتيب  المخالفة  الممار�سات  عن 
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 14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سن   117 عدد  القانون  من  مكرر  و21  و21  مكرر  و3 

نوفمبر 1994 �سالف الذكر والف�سل 43 من الترتيب العام للبور�سة.

2. أبحاث حول مدى التزام شركات وساطة بالبورصة وشركات تصرف في 
محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير بالواجبات المحمولة عليها في مجال منع 

غسل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وانتشار التسلح

قامت هيئة ال�سوق المالية بفتح اثنى ع�شر )12( بحث حول مدى احترام خم�ض )5( 

�شركات و�ساطة بالبور�سة و�سبع )7( �شركات ت�شرف في محافظ الأوراق المالية 

ومكافحة  الأموال  غ�سل  منع  مجال  في  والترتيبية  القانونية  للاأحكام  الغير  لفائدة 

تمويل الإرهاب وانت�سار الت�سلح.

1.2. الأبحاث المجراة لدى �شركات الو�صاطة بالبور�صة

بمخالفة  بالبور�سة  الو�ساطة  �شركات  لدى  ر�سدها  تّم  التي  الممار�سات  تعلقت 

الت�سلح  وانت�سار  الإرهاب  تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�سل  لمنع  العامة  التدابير 

الأموال  بتجميد  وكذلك  الفعلي  الم�ستفيد  هوية  بتحديد  الخا�سة  وبالإجراءات 

والأ�سول الراجعة لأ�سخا�ض اأو تنظيمات اإرهابية.

الإرهاب  تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�صل  لمنع  العامة  بالتدابير  يتعلق  فيما   •
الت�صلح  وانت�صار 

وتمثلت المخالفات التي تم ر�سدها لدى �شركات الو�ساطة بالبور�سة فيما يلي: 

- عدم اإر�صاء اإجراءات رقابة داخلية اأو عدم تفعيلها: تبيّن عدم و�سع اأربع )4( 

احترامها  مدى  من  للتثبت  داخلية  رقابة  لإجراءات  بالبور�سة  و�ساطة  �شركات 

لواجب التعرف على هوية الم�ستفيد الفعلي والتحقق منها وتنفيذ القرارات ال�سادرة 

عن الهياكل الأممية المخت�سة المرتبطة بمنع تمويل الإرهاب وهو ما ي�سكل مخالفة 

25 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية الذي ين�ض على ما يلي »يجب  لأحكام الف�سل 

تدابير  نجاعة  مدى  من  للتثبت  داخلية  رقابية  اإجراءات  اإر�ساء  الموؤ�س�سات  على 

العناية التي اتخاذها لمنع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب«.

- عدم تحيين القواعد الكتابية : تبين اأن ثلاث )3( �شركات و�ساطة بالبور�سة 

 2018 ل�سنة   1 الأمر الحكومي عدد  اأحكام   الكتابية على �سوء  قواعدها  لم تحيّن 
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ال�سادرة  القرارات  تنفيذ  اإجراءات  ب�سبط  والمتعلق   2018 جانفي   4 في  الم�ؤرخ 

عن الهياكل الأممية المخت�سة المرتبطة بمنع تمويل الإرهاب وهو ما يمثل مخالفة 

يلي »...ويجب  ما  ين�ضّ على  الذي  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  20 من  للف�سل  

عليها و�سع قواعد كتابية تن�ض على الإجراءات الواجب اإتباعها...«

اأربع )4( �شركات و�ساطة بالبور�سة  اأنّ  التكوين: تبين  - تق�صير على م�صتوى 

الأموال ومكافحة تمويل  باإعداد وتنفيذ برامج تكوين في مجال منع غ�سل  تقم  لم 

الإرهاب، وهو ما ي�سكّل مخالفة للف�سل 26 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلّق 

وانت�سار  الإرهاب  تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�سل  لمنع  التطبيقية  التدابير  ب�سبط 

الت�سلح الذي ين�ض على ما يلي »يجب على الموؤ�س�سات اإعداد وتنفيذ برامج تكوين 

التعريف  بالخ�سو�ض  البرامج  تلك  ت�سمل  اأن  ويجب  اأعوانها.  لفائدة  م�ستمرّة 

التالية: بالجوانب 

الأموال  العمل في مجال منع غ�سل  بها  الت�شريعية والترتيبية الجاري  الأحكام   -

ومكافحة تمويل الإرهاب،

- اأ�ساليب وطرق غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب وكيفية ر�سدها،

- �سيغ الت�شريح بالمعاملات والعمليات الم�سترابة واحترام واجب التحفظ،

- الإجراءات الواجب اتباعها عند التعامل مع الحرفاء الم�ستبه فيهم.«.

المبلغ  تفوق  اأو  ت�صاوي  نقدا  بالبور�صة لمبالغ مالية  قبول �شركة و�صاطة   -

الم�صبوط بالن�صو�س الترتيبية الجاري بها العمل ولو تّم ذلك بمقت�صى دفعات 

من   99 الف�سل  اأحكام  يخالف  ما  وهو  بينها،  علاقة  وجود  في  ي�صتبه  متعدّدة 

القانون الأ�سا�سي عدد 26 ل�سنة 2015 الم�ؤرخ في 7 اأوت 2015 والمتعلق بمكافحة 

13 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلّق  الإرهاب ومنع غ�سل الأموال والف�سل 

وانت�سار  الإرهاب  تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�سل  لمنع  التطبيقية  التدابير  ب�سبط 

الت�سلح.

• فيما يتعلق بالإجراءات الخا�صة بتحديد هوية الم�صتفيد الفعلي 

تمثلت المخالفات التي تم ر�سدها لدى �شركات الو�ساطة بالبور�سة فيما يلي: 
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ة بالم�صتفيد الفعلي:  �سملت اإجراءات  - عدم الح�صول على كل البيانات الخا�صّ

معنوية،  )اأ�سخا�ض طبيعيين، ذوات  الفعلي  الم�ستفيد  بتحديد  المتعلقة  التدابير  التفقد 

الم�ستفيد  تعر�ض  وكذلك  بعدها  و  عمل  علاقة  في  الدخول  عند  وذلك  وكلاء.( 

الفعلي  للمخاطر بحكم من�سبه. 

الح�ساب  فتح  اإ�ستمارة  الحرفاء ونماذج  ملفات  من  عينة  فح�ض  وتبين من خلال 

مخالفة اأربع )4( �شركات و�ساطة بالبور�سة لواجب الح�سول على كل البيانات 

الفعلي.  بالم�ستفيد  ة  الخا�سّ

وتمثلت المخالفات اأ�سا�سا فيما يلي:  

- تبين اأن �شركة و�ساطة بالبور�سة ل تبذل العناية الكافية في مجال التحقق من 

والخا�سة  اللازمة  والوثائق  البيانات  كل  تطلب  ل  حيث  الفعلي  الم�ستفيد  هوية 

توفير  تق�سير في  تبيّن  ب�سخ�ض طبيعي،  الأمر  يتعلق  اأنّه، حين  بالحرفاء. حيث 

المالية.  والقدرات  والجن�سية  الفعلية  الإقامة  مكان  بعنوان  الخا�سة  البيانات 

ت�سجيل  تم  فقد  اآخر،  �سخ�ض  لفائدة  وكالة  الح�ساب  �ساحب  تقديم  حالة  في  اأما 

ي�سبط مو�سوع ومجال  بالوكيل ون�سخة من عقد وكالة  الخا�سة  البيانات  غياب 

تعلق  اإذا  اأما  المعنية.  للاأطراف  بها  معرّفة  اإم�ساءات  ويحمل  الممنوح  التفوي�ض 

القانوني والمعرف  وال�سكل  التكوين  تاريخ  الملف  يت�سمن  فلا  بذات معنوية  الأمر 

راأ�ض  )توزيع  المال  راأ�ض  وتركيبة  الن�ساط  لممار�سة  الفعلي  والعنوان  الجبائي 

 )%40 المال وعناوين الم�ساهمين الرّئي�سيين الذين تبلغ ن�سبة م�ساهمتهم على الأقل 

ب�سفة  يتحكمون  الذين  الأ�سخا�ض  وهوية  القانوني  للممثّل  الممنوح  والتفوي�ض 

فعلية اأو الم�ستفيدين الفعليين والبيانات المتعلقة بهم وكذلك البيانات الخا�سة بالممثل 

ال�سفر  جواز  ورقم  والجن�سية  الولدة  ومكان  تاريخ  ذلك  من  لل�شركة  القانوني 

وتاريخ الإ�سدار وال�سلوحية ورقم الهاتف وعنوان البريد الإلكتروني وعنوان 

اأحكام  التحقق من هويّة الحرفاء وهو ما يخالف  اإقامته وهو ما ي�سكل تق�سيرا في 

الف�سول 3 و4 و5 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية ال�سالف الذكر.

اأن �شركة و�ساطة بالبور�سة لم تفّعل القواعد الكتابية المتعلقة بالتحقق  - كما تبين 

من هوية الم�ستفيد الفعلي، وهو ما يخالف اأحكام الف�سول 3 و4 و5 من ترتيب هيئة 

التفقد وجود عمليات فتح ح�سابات  بينت عملية  الذكر. كما  ال�سالف  المالية  ال�سوق 

من   26 الف�سل  اأحكام  يخالف  ما  وهو  اتفاقيات،  اإبرام  دون  تّمت  مالية  اأوراق 

الذي  المالية  الأوراق  ح�سابات  واإدارة  بم�سك  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب 
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ين�ض على ما يلي » اإن فتح ح�ساب لدى و�سيط ... يتطلّب وجوبا حتى واإن كان 

موؤقتا وبعنوان عملية منفردة اإبرام اإتفاقية مكتوبة بين الو�سيط المرخّ�ض له المكلّف 

بالإدارة و �ساحب الح�ساب«.

- عدم توفير منظومة معلوماتية تمكن من قيد هوية الم�صتفيد الفعلي : تبيّن اأنّ 

المنظومة المعلوماتية، لخم�ض )5( �شركات و�ساطة بالبور�سة ل تمكن من قيد هوية 

الم�ستفيد الفعلي وهو ما يحول دون التنفيذ العاجل للقرارات ال�سادرة عن الهياكل 

الأممية المخت�سة المرتبطة بمنع تمويل الإرهاب باعتبار اأنّ النظام المعلوماتي الحالي 

اأو كيان  اأو يتحكم فيها �سخ�ض  التي يملكها  ل يمكّن من تجميد الأموال والأ�سول 

كليّا اأو بال�شراكة وكذلك ب�سفة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة وهو ما يخالف اأحكام الف�سل 

20 من الترتيب ال�سالف الذكر الذي ين�ض على ما يلي» يجب على الموؤ�س�سات توفير 
من  يمكّنهم  بما  والب�شرية  الفنية  والو�سائل  التنظيم  يخ�ض  فيما  الكافية  ال�سمانات 

احترام الأحكام القانونية والترتيبية الجاري بها العمل في مجال منع غ�سل الأموال 

ومكافحة تمويل الإرهاب«.

- عدم تحيين البيانات والوثائق المتعلّقة بهوية حرفاءها ب�صورة دورية: تبين 

المتعلّقة بهوية حرفاءها  للبيانات والوثائق  بالبور�سة  عدم تحيين �شركتي و�ساطة 

ب�سورة دورية وممار�سة يقظة م�ستمرة تجاههم طيلة علاقة العمل وهو ما يخالف 

على  »يجب  يلي  ما  على  ين�ض  الذي  الذّكر  �سالف  الترتيب  من   7 الف�سل  اأحكام 

دورية  ب�سورة  حرفائهم  بهوية  المتعلقة  والوثائق  البيانات  تحيين  الموؤ�سّ�سات 

وممار�سة يقظة م�ستمرة تجاههم ...«.

من�صبه:  بحكم  للمخاطر  معر�س  الفعلي  الم�صتفيد  كان  اإذا  ما  التثبت  عدم   -  

تبين اأن خم�ض )5(  �شركات و�ساطة بالبور�سة  لم تقم بالتثبت ما اإذا كان الم�ستفيد 

ب�سخ�ض  عمل  اأو  قرابة  علاقة  تجمعه  اأو  من�سبه  بحكم  للمخاطر  معر�ض  الفعلي 

معر�ض للمخاطر بحكم من�سبه وهو ما يخالف اأحكام الف�سل 11 من ترتيب هيئة 

اإيلاء  الموؤ�س�سات  يلي »يجب على  ما  ين�ض على  الذي  الذّكر  �سالف  المالية  ال�سوق 

منا�سبهم  بحكم  للمخاطر  المعر�سين  الأ�سخا�ض  مع  العمل  لعلاقات  ة  خا�سّ عناية 

ومع  الأولى  الدرجة  من  وفروعهم  واأ�سولهم  اأزواجهم  مع  العمل  ولعلاقات 

الأ�سخا�ض الذين تجمعهم بهم �سلة متينة وبالخ�سو�ض مّمن تربطهم بهم علاقات 

عمل متينة«.
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• فيما يتعلق بالتدابير الخا�صة بتجميد الأموال والأ�صول الراجعة لأ�صخا�س اأو 
اإرهابية  تنظيمات 

تمثلت المخالفات التي تم ر�سدها لدى �شركات الو�ساطة بالبور�سة فيما يلي: 

اأو  الأ�صخا�س  بقائمة  مدرجين  غير  الجدد   الحرفاء  اأنّ  من  التحقق  عدم   -

التنظيمات ال�صادرة عن الهياكل الأممية المخت�صة: تبيّن اأنّ  اأربع )4( �شركات 

اإذا  ما  التحقق   من  تمكنّها  يدوية(  اأو  )اآلية  منظومة  تملك  ل  بالبور�سة  و�ساطة 

الأ�سخا�ض  بقائمة  مدرجين  غير  الفعلي  الم�ستفيد  اأو  ينوبه  من  اأو  الحريف  كان 

اأو  العمل  علاقة  ربط  عند  المخت�سة  الأممية  الهياكل  عن  ال�سادرة  التنظيمات  اأو 

بمنا�سبة اإنجاز معاملة اأو عملية عر�سية. 

- عدم القيام بم�صح قاعدة الحرفاء القدامى: تبين اأن خم�ض )5( �شركات و�ساطة 

اأ�سخا�ض  من  حرفاءها  قاعدة  خلو  من  للتحقق  الم�سح  بعملية  تقوم  ل  بالبور�سة 

المخت�سة  الهياكل الأممية  ال�سادرة عن  التنظيمات  اأو  الأ�سخا�ض  بقائمة  مدرجين 

     6 الف�سلين  اأحكام  يخالف  ما  وهو  ال�شرورية،  الفنية  الو�سائل  توفر  لعدم  وذلك 

و 6 مكرر من الترتيب �سالف الذكر .

ال�سوق  اأنظار مجل�ض هيئة  المخالفة على  ال�شركات  وبناء عليه، تم عر�ض ملفات 

التنظيم  يخ�ض  ما  في  الكافية  ال�سمانات  توفير  عدم  مخالفة  اعتبر  الذي  المالية 

والترتيبية  القانونية  الأحكام  احترام  من  يمكّن  بما  والب�شرية  الفنية  والو�سائل 

الجاري بها العمل في مجال منع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وانت�سار 

الت�سلح ثابتة في حق الـخم�ض )5( �شركات و�ساطة بالبور�سة وت�سليط خطايا ماليّة 

عليها تدفع لفائدة الخزينة العامة للدولة وذلك طبقا لأحكام الف�سل 40 من القانون 

عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق 

العمل. وقد  بها  القانونية الجاري  الأحكام  باحترام  المعنيّة  ال�شركات  المالية واأمر 

امتثلت ال�شركات المعنية لقرار الهيئة وقامت باإيداع ما يفيد ذلك. 
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الأوراق المالية  الت�شرف في محافظ  لدى �شركات  2.2.الأبحاث المجراة 
لفائدة الغير

الأوراق  محافظ  في  الت�شرف  �شركات   )7( �سبع  لدى  المجراة  الأبحاث  اأفرزت 

المالية لفائدة الغير مخالفة اأربع )4( �شركات ت�شرف لأحكام الف�سل 28 من ترتيب 

ومكافحة  موال  الأ غ�سل  لمنع  التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة 

 19 رهاب وانت�سار الت�سلح الموؤ�شر عليه بقرار وزيرة المالية الموؤرخ في  تمويل الإ

جانفي 2017.

العناية  تدابير  المالية  ال�سوق  هيئة  لدى  ت�شرف  �شركات  ثلاث  تودع  لم  حيث 

غ�سل  مخاطر  وخريطة  الإرهاب  تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�سل  منع  مجال  في 

ت�شرف  �شركة  تحترم  لم  حين  في  بن�ساطها  المتعلقة  الإرهاب  وتمويل  الأموال 

اأخرى الآجال الق�سوى لإيداع تدابيرالعناية وخريطة المخاطر.

لذا، قرر مجل�ض هيئة ال�سوق المالية في حق ثلاث �شركات ت�شرف ت�سليط خطايا 

 14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  40 من  الف�سل  مالية طبقا لأحكام 

نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية واأمر اإحداها باحترام الأحكام 

�شركة  حقّ  في  الملف  حفظ  المجل�ض  قرّر  حين  في  العمل،  بها  الجاري  القانونية 

الت�شرف الرابعة بالنظر لكونها في حالة ت�سفية.

كما نظر المجل�ض في ثلاثة )3( اأبحاث اأخرى بيّنت مخالفة ثلاث �شركات ت�شرف 

و20  و11و19  و8   6 الف�سول  لأحكام  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في 

غ�سل  لمنع  التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من  و26 

رهاب وانت�سار الت�سلح اإ�سافة اإلى مخالفة اإحدى هذه  موال ومكافحة تمويل الإ الأ

6 مكرر من نف�ض الترتيب المذكور. حيث  اإلى   3 ال�شركات لأحكام الف�سول من 

بينت الأبحاث بالن�سبة ل�شركات الت�شرف الثلاث :

ي�سكل  ما  وهو  ينوبه  ومن  المالية  للتحاليل  التون�سية  اللجنة  مرا�سل  تعيين  عدم   -

التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   19 الف�سل  لأحكام  مخالفة 

تّم  كما  الت�سلح  وانت�سار  الإرهاب  تمويل  ومكافحة  الأموال  غ�سل  لمنع  التطبيقية 

تنقيحه  تّم  وكما   2017 جانفي   19 في  الموؤرخ  المالية  وزيرة  بقرار  عليه  التاأ�سير 

بقرار وزير المالية الموؤرخ في 6 مار�ض 2018 ؛



113

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 8

- عدم تمتيع جميع الموظفين العاملين بال�شركة بتكوين في مجال منع غ�سل الأموال 

في  مكتوبة  اإجراءات  بو�سع  والكتفاء  الت�سلح  وانت�سار  الإرهاب  تمويل  ومكافحة 

المجال على ذمتهم، في مخالفة لما تقت�سيه اأحكام الف�سل 26 من الترتيب �سالف الذّكر.

- تق�سير في تحيين وملائمة النظام المعلوماتي لل�شركة ق�سد توفير اآليات ت�ساعدها 

على تنميط الحرفاء )profilage des clients( والك�سف على العمليات الم�سبوهة 

وهو ما ي�سكل مخالفة لأحكام الف�سل 20 من الترتيب المذكور؛

- تق�سير في التحقق من هويّة الحرفاء الذين يرتبطون بعلاقات تعاقديّة �سابقة مع 

ال�شركة وهو ما ي�سكل مخالفة لأحكام الف�سل 8 من الترتيب �سالف الذّكر؛

بين  من  هم  الفعليين  الم�ستفيدين  اأو  ينوبهم  من  اأو  الحرفاء  اأنّ  من  التحقق  -عدم 

اأزواجهم  مع  العمل  ولعلاقات  منا�سبهم  بحكم  للمخاطر  المعر�سين  الأ�سخا�ض 

واأ�سولهم وفروعهم من الدرجة الأولى ومع الأ�سخا�ض الذين تجمعهم بهم �سلة 

متينة وبالخ�سو�ض مّمن تربطهم بهم علاقات عمل متينة، وهو ما ي�سكل مخالفة 

لأحكام الف�سل 11 من الترتيب المذكور.

- عدم الأخذ بعين العتبار، خلال اآخر عملية م�سح للحرفاء مجراة في بداية �سنة 

اإرهابية  لها علاقة بجرائم  التي  للاأ�سخا�ض والتنظيمات  المحيّنة  القائمات   ،2018
 6 الف�سل  ي�سكل مخالفة لأحكام  المخت�سة وهو ما  الهياكل الأممية  والمعدة من قبل 

من الترتيب �سالف الذكر.

اأفرزت  اأعلاه،  المذكورة  للمخالفات  فاإ�سافة  الثالثة  الت�شرف  ل�شركة  بالن�سبة  اأما 

الأبحاث اإخلالت اأخرى تمثلت في :

الأموال  تبي�ض  جرائم  من  للتوقي  الواجبة  العناية  تدابير  مراقبة  في  تق�سير   -

�سالف  الترتيب  من   20 الف�سل  اأحكام  مقت�سيات  بذلك  مخالفة  الإرهاب  وتمويل 

الذّكر؛

-تق�سير في واجب التحقق من هوية الحريف ومن ينوبه والم�ستفيد الفعلي عند بدء 

علاقة العمل و بعدها، وهو ما ي�سكل مخالفة لأحكام الف�سول 3، 4 و5 من ترتيب 

هيئة ال�سوق المالية المذكور؛

اأنّ الحريف اأو الم�ستفيد الفعلي غير مدرج بقائمة  - تق�سير في واجب التحقق من 

للهياكل الأممية المخت�سة ارتباطهم بالجرائم  الذين تبيّن  التنظيمات  اأو  الأ�سخا�ض 
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المالية  العقوبات  مو�سوع  المحددة  الكيانات  اأو  الأ�سخا�ض  وبقائمة  الإرهابية 

مخالفة  وتمويله  ال�سامل  الدمار  اأ�سلحة  انت�سار  واإحباط  بمنع  والمتعلقة  الم�ستهدفة 

بذلك اأحكام الف�سل6  و6 )مكرر(   من الترتيب المذكور.

وبعد ا�ستيفاء اإجراءات الدفاع وال�ستماع لدفوعات �شركات الت�شرف في محافظ 

الأوراق المالية لفائدة الغير الثلاث حول الماآخذ المن�سوبة لها، قرر المجل�ض اعتبار 

40 من  الف�سل  ماليّة عليها طبقا لأحكام  وت�سليط خطايا  ثابتة في حقها  الماآخذ  هذه 

القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم 

ال�سوق المالية واأمر ال�شركات المعنيّة باحترام الأحكام القانونية الجاري بها العمل.
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الباب الرابع 
تدعيم الإطار الت�شريعي 
والترتيبي لل�سوق المالية

ال�سوق  هيئة  ال�سوق، وا�سلت  �سلامة  المالية و�سمان  المعاملات  �سفافية  لمزيد دعم 

المالية خلال �سنة 2018 مجهوداتها الرامية اإلى تطوير الإطار الت�شريعي والترتيبي 

الأوراق  في  الم�ستثمر  الدخار  حماية  في  اإليها  الموكولة  للمهام  وفقا  المالية  لل�سوق 

المالية.

لتاأطير  الملائمة  بالأحكام  القوانين والتراتيب  الأهداف تدعيم  ويقت�سي تحقيق هذه 

اإن  القانونية  الفراغات  �سدّ  و  وجه  اأف�سل  على  المالية  ال�سوق  في  المتدخلين  ن�ساط 

وجدت.

المتعاملين  لفائدة  بها  تقوم  التي  الإحاطة  مهام  المالية �سمن  ال�سوق  هيئة  تتولى  كما 

بع�ض  تو�سيح  في  ي�ساهم  بما  عليها  الواردة  ال�ست�سارات  على  الإجابة  بال�سوق 

جوانب الإطار الت�شريعي و الترتيبي المنظم لل�سوق المالية.

وفي اإطار ممار�ستها لدورها الرقابي، تقوم هيئة ال�سوق المالية بر�سد الخلالت 

والنقائ�ض �سلب العقود التاأ�سي�سية ل�شركات الم�ساهمة العامة بمنا�سبة انجازها لعمليات 

مالية والتثبت من م�ساريع اللوائح قبل عر�سها على جل�ساتها العامة.

 I. انجازات هيئة السوق المالية في مجال إعداد النصوص التشريعية 
و الترتيبية

1. تدعيم دور هيئة السوق المالية في مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب 

الأموال  غ�سل  لمكافحة  التون�سية  المنظومة  في  هام  دور  المالية  ال�سوق  هيئة  تلعب 

وتمويل الإرهاب باعتبار ان جرائم غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب ت�سكل تهديدا 

هاما لنزاهة وم�سداقية و�سمعة ال�سوق المالية.
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والمتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  اأوكل  وقد 

باإعادة تنظيم ال�سوق المالية لهيئة ال�سوق المالية مهمة تنظيم هذه ال�سوق وال�سهر على 

المالية  ال�سوق  هيئة  ت�ستمد  كما  فيها.  المتدخلين  وومراقبة  مراقبتها  و  �سيرها  ح�سن 

�سلاحياتها في مجال مكافحة غ�سل الموال وتمويل الرهاب من القانون الأ�سا�سي 

الإرهاب ومنع  المتعلق بمكافحة    2015 اأوت    7 الم�ؤرخ في   2015 ل�سنة   26 عدد 

غ�سل الأموال اذ تتولى هيئة ال�سوق المالية و�سع التدابير التطبيقية لمنع غ�سل الأموال 

ومكافحة تمويل الإرهاب التي يجب اأن تلتزم بها الموؤ�س�سات الخا�سعة لرقابتها  من 

جهة و مراقبة امتثال هذه المهنيين بالوجبات المن�سو�ض عليها بالت�ساريع والتراتيب 

الجاري بها العمل من جهة اخرى.

و في هذا الطار قامت هيئة ال�سوق المالية بو�سع خارطة طريق وا�ستراتيجية في 

مكافحة غ�سل الموال وتمويل الرهاب  ت�ستند على محورين اأ�سا�سيين:

المالي  وذلك  من خلال   العمل  الفني تطبيقا لتو�سيات مجموعة  التقيد باللتزام   -

تدعيم الطار الترتيبي لجعله مطابقا  مع معايير مجموعة العمل المالي . 

على  قائمة  رقابة  تركيز  مع  المالية  ال�سوق  لهيئة  الرقابي  والدور  الفعالية  -تدعيم 

المخاطر.

• تدعيم الطار الترتيبي لجعله مطابقا  مع معايير مجموعة العمل المالي 

ت�سكّل مكافحة انت�سار اأ�سلحة الدمار ال�سامل اأحد محاور تدخل مجل�ض الأمن التابع 

للاأمم المتحدة والذي اأ�سدر جملة من القرارات ق�سد التوقي وردع هذه الظاهرة 

والحد من تمويلها. وقد تّم في هذا الإطار تو�سيع مهام فريق العمل المالي )فاتف( 

منذ �سنة 2007 لت�سمل التعامل مع تمويل انت�سار اأ�سلحة الدمار ال�سامل و الذي قام 

بدوره باعتماد تو�سية تهدف اإلى �سمان التطبيق الممنهج و الفعال للعقوبات المالية 

التي �سيقع توقيعها في مجال انت�سار اأ�سلحة الدمار ال�سامل.

وفي هذا الإطار و حتى تت�سمن المنظومة الترتيبية اأحكاما خا�سة بمنع انت�سار اأ�سلحة 

الدمار ال�سامل و اجراءات تتما�سى مع متطلبات التو�سيات الدولية لمجموعة العمل 

المالي، قامت هيئة ال�سوق المالية بتنقيح ترتيبها المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية لمنع 

غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب ق�سد تو�سيع مجال تدخله لنت�سار الت�سلح  

لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�شرف  و�شركات  البور�سة  و�سطاء  واإلزام 

الغير بتجميد الأموال اأو الأ�سول الأخرى الراجعة للاأ�سخا�ض والكيانات مو�سوع 

العقوبات المالية الم�ستهدفة الواردة بقرارات مجل�ض الأمن التابع للاأمم المتحدة.
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وقد تم التاأ�سير على تنقيح ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية 

لمنع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب بقرار من وزير المالية موؤرخ في 06 

مار�ض 2018.

• تدعيم الفعالية و الدور الرقابي لهيئة ال�صوق المالية

2018 باإعداد درا�سة قطاعية لمخاطر غ�سل  قامت هيئة ال�سوق المالية في بداية �سنة 

الموال وتمويل الرهاب و تم للغر�ض ا�ستعمال اآلية البنك الدولي لتقييم التهديدات 

الوطني  للتقييم  ا�ستعمالها  تم  التي  نف�سها  هي   و  المالية  ال�سوق  في  ال�سعف  نقاط  و 

لمخاطر غ�سل الموال وتمويل الرهاب. 

وبالن�سبة للاإجراءات التي تم اتباعها لإعداد الدرا�سة المذكورة اعلاه تم  ار�ساء لجنة 

قيادة  �سلب هيئة ال�سوق المالية كما تم ت�شريك و�سطاء البور�سة و �شركات الت�شرف 

في محافظ الوراق المالية لفائدة الغير في عملية التقييم عبر  توزيع ا�ستبيانات.

 وتوزعت عملية التقييم على فترة �ستة اأ�سهر. ففي مرحلة اأولى تّم  تحديد التهديدات  

التي قد تواجهها ال�سوق المالية التون�سية والتي قد ت�سكل مخاطر عالية لغ�سل الموال 

وتمويل الرهاب على القطاع وفي مرحلة ثانية تم تحديد نقاط ال�سعف التنظيمي 

الرقابي   دورها  اطار  في  الهيئة  لدى  المتوفرة  البيانات  خلال  من  المهنيين  لبع�ض 

وبيانات خارجية باعتماد نتائج الجوبة التي تم ا�ستخراجها من ال�ستبيانات الموجهة 

اإليهم.

اإر�ساء  من  الرهاب  وتمويل  الموال  غ�سل  لمخاطر  القطاعية  الدرا�سة  ومكّنت 

و�سع  و  المالية  ال�سوق  تخ�ض  الرهاب  وتمويل  الموال  غ�سل  مخاطر  خارطة 

برنامج رقابة ميدانية في هذا المجال على �سوء هذه المخاطر.

2. اإتمام ترتيب هيئة ال�صوق المالية المتعلق بالم�صاهمة العامة

الخا�ض  القطاع  ت�سجيع  و  الأعمال  مناخ  لتح�سين  الموجهة  الإ�سلاحات  اإطار  في 

بهدف �سمان تح�سين ت�سنيف البلاد التون�سية �سمن التقرير ال�سنوي حول ممار�سة 

العامة  المتعلق بالم�ساهمة  باإتمام  ترتيبها  المالية  ال�سوق  اأن�سطة الأعمال، قامت هيئة 

باأحكام تمكن من تدعيم حماية الم�ستثمرين من خلال ح�سولهم على بع�ض المعلومات 

اتخاذ  من  يمكنهم  بما  فيها  اأموالهم  يوظفون  التي  ال�شركات  بخ�سو�ض  اللازمة 

قراراتهم ال�ستثمارية عن دراية و اإلمام. و تتمثل هذه الأحكام في:
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       %10 تمثل  والتي  ال�شركة  قبل  من  المبرمة  بالتفاقيات  العموم  اإعلام  -واجب 

و اأكثر من قيمة اأ�سولها و التي تت�سمن م�سلحة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة لم�سيريها 

اأ�سهمها، 10% من  الذي يملكون  اأو م�ساهميها 

- واجب التن�سي�ض �سلب التقرير ال�سنوي حول الت�شرف في �شركات الم�ساهمة 

العامة على المهام التي يمار�سها اأع�ساء مجل�ض الإدارة اأو هيئة الإدارة الجماعية 

فيها. اأخرى وم�ساهماتهم  المراقبة في �شركات  ومجل�ض 

العامة   الم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  تنقيح  على  التاأ�سير  تم  وقد 

.2018 26 مار�ض  بقرار من وزير المالية موؤرخ في 

3. الم�صاركة في اإ�صدار الأمر الحكومي عدد 579 ل�صنة 2018 موؤرخ في 22 
جوان 2018 المتعلق باإ�صدار ال�صكوك الإ�صلامية لفائدة موؤ�ص�صات القطاع 

الخا�س

 30 في  الم�ؤرخ   2013 ل�سنة   30 عدد  القانون  اإ�سدار  تم   ،2013 �سنة  خلال 

عملية  تاأطير  اإلى  يهدف  الذي  و  الإ�سلامية  بال�سكوك  المتعلق   2013 جويلية 

الإ�سلامي  التمويل  اآليات  من  ال�ستفادة  ق�سد  الإ�سلامية  ال�سكوك  اإ�سدار 

الم�ستثمرين. قاعدة  وتو�سيع 

اليه  الم�سار  القانون  مقت�سيات  ح�سب  الإ�سلامية  ال�سكوك  اإ�سدار  عملية  وتتم 

اأو  المحلية  الجماعات  و  العمومية  الموؤ�س�سات  و  المن�ساآت  اأو  الدولة  لفائدة  اعلاه 

باأمر. ت�سبط  ل�شروط  طبقا  الخا�ض  القطاع  موؤ�س�سات 

القطاع  موؤ�س�سات  لفائدة  الإ�سلامية  ال�سكوك  اإ�سدار  عملية  تاأطير  وبهدف 

ال�سوق  وهيئة  العدل  ووزارة  المالية  وزارة  م�سالح  بين  بالتن�سيق  تم  الخا�ض 

الموؤ�س�سات  هذه  قبل  من  ا�ستيفاوؤها  المطلوب  ال�شروط  �سبط  على  العمل  المالية 

في: اأ�سا�سا  تتمثل  التي  و  اإ�سلامية  �سكوك  لإ�سدار 

ال�سم، �سكل �شركة خفية  تكون في  ان  يجب  التي  و  الموؤ�س�سات  �سكل   -

1 مليون دينار، المدفوع في حدود  المال  لراأ�ض  الأدنى  المبلغ  - �سبط 

- ا�ستراط فترة وجود دنيا بثلاث �سنوات و قوائم مالية م�سادق عليهالل�سنتين 

ال�شركة. و�سعية  على  الطلاع  من  الم�ستثمر  تمكين  ق�سد  الأخيرتين 
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 2018 ل�سنة   579 عدد  الحكومي  الأمر  �سلب  ال�شروط  هذه  تكري�ض  تم  وقد 

.2018 22 جويلية  الم�ؤرخ في 

4. الم�صاهمة في اإعداد الأمر الحكومي عدد 417 ل�صنة 2018 الموؤرخ في 11 
ماي 2018 المتعلق باإ�صدار القائمة الح�شريّة للاأن�صطة القت�صادية الخا�صعة 

لترخي�س وقائمة التراخي�س الإدارية لنجاز م�شروع و �صبط الأحكام ذات 

ال�صلة و تب�صيطها

ل�سنة   71 عدد  القانون  من  الرابع  الف�سل  لأحكام  تطبيقا  الحكومي  الأمر  هذا  جاء 

الذي ن�ض على  و  ال�ستثمار  بقانون  المتعلق   2016 �سبتمبر   30 الم�ؤرخ في   2016
اأن ت�سبط باأمر حكومي قائمة الأن�سطة الخا�سعة اإلى ترخي�ض و قائمة التراخي�ض 

الإدارية الم�ستوجبة لنجاز الم�شروع و اآجال واإجراءات و �شروط اإ�سنادها وكذلك 

قائمة الأن�سطة الم�ستثناة من مبداأ �سكوت الإدارة.  

وقد �ساهمت هيئة ال�سوق المالية في اإعداد هذا الأمر من خلال تحديد قائمة مف�سلة 

للاأن�سطة الخا�سعة اإلى ترخي�ض ممار�سة الن�ساط من قبل الهيئة و اآجال و اإجراءات 

و �شروط اإ�سنادها.

5. الم�صاركة في اإعداد اأمر حكومي عدد 748 ل�صنة 2018 الموؤرخ في 7 
�صبتمبر 2018 المتعلق باإتمام الأمر عدد 2278 ل�صنة 2001 الموؤرخ في 25 

�صبتمبر 2001 المتعلق بتطبيق اأحكام الف�صول 15 و 29 و 35 و 36 و 37 

من مجلة موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي

المالية  الأ�سواق  �سلب  كبرى  اأهمية  النقدية  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  تكت�سي 

اأو  الدولة  لخزينة  �سواء  الق�سير  المدى  على  التمويلات  توفير  مجال  في  العالمية 

لموؤ�س�سات القطاع البنكي والمالي وذلك لما توفره من �سيولة وتحكم في المخاطر. 

اأمّا بالن�سبة لل�سوق المالية التون�سية، فاإنّ تركيز مثل هذه الموؤ�س�سات اأ�سبح اأمرا ملحّا 

منذ اعتماد اأ�سلوب تقييم �سندات الدين باعتماد منحنى الفائدة الجديد باعتبار اأنّ تغيير 

طرق تقييم محافظ موؤ�س�سات التوظيف الجماعي الرقاعية من �ساأنه اإحداث بع�ض 

التغييرات في قيمة الت�سفية لهذه الموؤ�س�سات وهو ما يمثّل معطى جديدا بالن�سبة لحاملي 

ح�س�سها واأ�سهمها الذين لم يعتادوا على ذلك مّما قد يدفعهم اإلى �سحب اأموالهم اأو 

تحويلها نحو ا�ستثمارات اأخرى.
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وحيث تت�سم ال�سناديق النقدية با�ستقرار ن�سبي في قيمة ت�سفيتها باعتبار ق�شر اآجالها 

الم�ستثمرين من الت�شرف في �سيولتهم على  اأداة ملائمة لتمكين  بالتالي  وهي ت�سكل 

جانب  اإلى  للم�ستثمر  اإ�سافيا  خيارا  لذلك  تبعا  ال�سناديق  هذه  وتمثل  الق�سير  المدى 

الودائع البنكية يمكنّه ح�سب الحالة من الح�سول على مردوديّة اأف�سل وبمخاطرة 

محدودة.

وحيث ي�سبط الف�سل 2 من الأمر عدد 2278 ل�سنة 2001 الم�سار اإليه اأعلاه �شروط 

ون�سب تكوين موجودات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية. وهذه 

الن�سب ل تتلاءم مع خ�سائ�ض �سنف موؤ�س�سات التوظيف الجماعي النقدية باعتبار 

خ�سوع هذه الأخيرة لن�سب ذات مرونة اأكبر.

وق�سد تلافي ذلك، �ساهمت هيئة ال�سوق المالية بالتعاون مع البنك المركزي التون�سي 

البو�سة                   و�سطاء  وجمعية  والت�سوية  والمقا�سة  الإيداع  و�شركة  المالية  ووزارة 

و  بور�سة الأوراق المالية بتون�ض في تنقيح و اتمام الأمر عدد 2278 ل�سنة 2001 

                    35 و   29 و   15 الف�سول  اأحكام  بتطبيق  المتعلق   2001 �سبتمبر   25 في  الم�ؤرخ 

و 36 و 37 من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ل�سبط �سيغ تكوين موجودات 

الموجودات بما  هذه  توظيف  ون�سب  واأ�سقف  النقدية  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات 

يمكّن من توفير الظروف الملائمة لتطوير هذا المنتوج المالي الجديد وي�سمن م�سالح 

وحقوق الم�ستثمرين فيه. 

الأحكام  بع�س  تو�صيح  في  الهيئة  اتجاهات   .II
القانونية والترتيبية

المالية في  الثقافة  تدعيم  المركزي في  بدورها  المالية  ال�سوق  هيئة  انطلاقا من وعي 

بين  الثقة  على  مبني  ا�ستثماري  مناخ  توفير  في  الفعالة  وم�ساهمتها  المالية  ال�سوق 

عبر  المالية  بال�سوق  المتدخّلين  مع  تفاعلها  اإطار  وفي  ال�سوق،  في  الفاعلين  مختلف 

ا�ستف�سارات  بانتظام  المالية  ال�سوق  هيئة  تتلقى  معها،  الموؤ�س�ساتي  التوا�سل  تدعيم 

وا�ست�سارت قانونية من المهنيين وتتولى الإجابة على الت�ساوؤلت التي تدخل �سمن 

�سلاحياتها الم�سبوطة بمقت�سى القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 

1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية.
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وخلال �سنة 2018 تلقّت هيئة ال�سوق المالية عدة ا�ستف�سارات تمحورت حول الم�سائل 

التالية:

الأوراق  محافظ  في  تصرّف  لشركة  العام  المدير  صفة  بين  الجمع  حول   .1
إدارة شركة مدرجة  المستقلّ بمجلس  المتصرّف  الغير وصفة  لفائدة  المالية 

بالبورصة

العام  المدير  �سفة  بين  الجمع  اإمكانية  حول  با�ست�سارة  المالية  ال�سوق  هيئة  تعهّدت 

الم�ستقل  المت�شّرف  الغير و�سفة  لفائدة  المالية  الأوراق  ت�شّرف في محافظ  ل�شركة 

بمجل�ض اإدارة �شركة مدرجة بالبور�سة. وفي هذا الطار وا�ستنادا الى مقت�سيات 

الف�سل 21 من القانون عدد 96 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 18 اأكتوبر 2015 المتعلق 

التي  الموؤ�سّ�سات  اأنه :»يتعيّن على  ين�ض على  الذي  المالية  العلاقات  بتدعيم �سلامة 

ت�سارب  تفادي  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�شّرف  ن�ساط  تتعاطى 

اأن يوؤدّي الى  ال�سخ�ض لل�سفتين يمكن  باأن جمع نف�ض  الهيئة  الم�سالح «، اعتبرت 

الى  للنفاذ  توؤهّله  الدارة   اأنّ �سفة ع�سو في مجل�ض  باعتبار  الم�سالح  ت�سارب في 

المعلومات الداخلية المتعلّقة بال�شركة المدرجة بالبور�سة.

كما اأو�سحت الهيئة باأن الف�سل 49 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بموؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شّرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة 

الغير يمنع الجمع بين ال�سفتين في �سورة اأن ال�شركة المدرجة بالبور�سة هي المودع 

التي  المالية �ساحبة ال�سول  الأوراق  التوظيف الجماعي في  اأ�سول موؤ�س�سة  لديه 

اأن يكون م�سيرو  اأنه » ل يمكن  ين�ضّ على  الت�شّرف حيث  فيها  �شركة  تت�شرف 

الموؤ�س�سة المودع لديها في نف�ض الوقت م�سيرين لموؤ�س�سة التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية �ساحبة الأ�سول المودعة«.

2.حول إعفاء شركة ذات مساهمة عامة من دفع حصص الأرباح في الآجال 
القانونية  

من  عامة  م�ساهمة  ذات  �شركة  اعفاء  اإمكانية  حول  قانونية  ا�ست�سارة  على  جوابا 

العامة ،  تاريخ قرار الجل�سة  ا�سهر من  اللاأرباح في غ�سون ثلاثة  دفع ح�س�ض 

17 من القانون عدد  ذكّرت هيئة ال�سوق المالية بواجب احترام مقت�سيات الف�سل 

117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية 
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لدفع  العامة  الجل�سة  قرار  تاريخ  من  ابتداء  اأ�سهر  ثلاثة  اأق�ساه  اأجلا  �سبط  الذي 

ح�س�ض الأرباح المقرّر توزيعها من قبل الجل�سة العامة العادية ل�شركات الم�ساهمة 

العلم  مع  المجال  هذا  في  ا�ستثناء   ا�سناد  يجيز  قانوني  �سند  غياب  في  وذلك  العامة 

ان الترخي�ض لل�شركة في دفع ح�س�ض الأرباح بعد انق�ساء الآجال القانونية من 

�ساأنه اأن ي�شّر بم�سالح �سغار الم�ساهمين بال�شركة.

شركة  قبل  من  مالية  حسابات  وغلق  مالية  أوراق  محافظ  تصفية  حول   .3
وساطة بالبورصة بصفة أحادية  

تقدّمت �شركة و�ساطة بالبور�سة بت�ساوؤل حول اإمكانيتها ب�سفة اأحادية ت�سفية محافظ 

اأوراق مالية وغلق ح�سابات مالية لحرفاء لم يقوموا بت�سجيل عمليات مالية بها لمدة 

طويلة، وفي اإجابتها اأو�سحت هيئة ال�سوق المالية باأن كلّ قرار اأحادي الجانب من 

ال�شركة في ت�سفية ح�سابات الحرفاء يعدّ مخالفا للقانون ويجب اأن يكون مو�سوع 

هذا  الهيئة في  ذكّرت  كما  الملكية.  باعتباره يم�ض من حقهم في  م�سبق معهم  اتفاق 

 الموؤرخ في 15 فيفري 1932 الذي ينظم 
ّ

الإطار باأحكام الف�سل 23 من الأمر العلي

خا�سة ايداع ال�سندات و المبالغ المالية التي ا�سبحت محل تقادم و الذي ين�ض على 

اأنه »يتمّ اإرجاع الأ�سهم وح�س�ض التاأ�سي�ض والرّقاع وبقيّة الأوراق المالية الخرى 

للدولة بعد مرور ثلاثين �سنة عن طريق التقادم المك�سب.«

4. حول تعيين متصرف ممثّل لصغار المساهمين بشركة في منصب رئيس 
مجلس إدارة الشركة

تولت هيئة ال�سوق المالية النظر في اإمكانية تعيين الممثّل ل�سغار الم�ساهمين في مجل�ض 

الهيئة  اأو�سحت  اإجابتها  وفي  الإدارة.  مجل�ض  رئي�ض  من�سب  في  ال�شركة  ادارة 

باأنّ هذا التعيين يمكن اأن يتعار�ض مع مبداأي الحيادية والنزاهة في مبا�شرة المهام 

الموكولة اإليه كممثل ل�سغار الم�ساهمين باعتبار اأنّ ال�سفتان توؤهلان نف�ض ال�سخ�ض 

يتراأّ�سها  التي  ال�شركة  م�سالح  اأي  متعار�سة  تكون  ان  يمكن  م�سالح  عن  للدفاع 

وم�سالح �سغار الم�ساهمين الذين يمثّلهم بمجل�ض اإدارة ال�شركة.

 كما دعت الهيئة الى تجنّب كل و�سعية يمكن اأن ينجرّ عنها ت�سارب في الم�سالح 

�سغار  تمثيل  في  الر�سيدة  الحوكمة  ممار�سات  واحترام  النزاهة  ل�سمان  وذلك  

الم�ساهمين.



123

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 8

5.حول ترميز وم�صك �صجلّات الم�صاهمين ب�شركة اأجنبية غير مدرجة �صمن 
عمليات التون�صية للمقا�صة والآثار المترتبة عن عدم مادية الأ�صهم

مدرجة  غير  اأجنبية  �شركة  لجوء  اإمكانية  حول  راأيها  المالية  ال�سوق  هيئة  اأبدت 

يتعلق  فيما  للمقا�سة«   »التون�سية  المركزي  اليداع  هيكل  خدمات  اإلى  بالبور�سة 

وحول  للمقا�سة«  »التون�سية  عمليات  �سمن  الم�ساهمين   �سجلّات  وم�سك  بترميز 

الهيئة  قدّمت  ذلك  على  وجوابا  للاأ�سهم.  المادي  غير  الطابع  عن  المترتبة  الآثار 

التالية: التو�سيحات 

بين  التمييز  يتّجه  الأجنبية  بال�شركة  الم�ساهمين  �سجلات  بم�سك  يتعلق  فيما   -

الم�ساهمة  و�شركات  العامة  الم�ساهمة  ذات  ال�شركات  على  المنطبق  القانوني  النظام 

غيرها  دون  ح�سابها  الخ�سو�سية  الم�ساهمة  �شركات  تم�سك  حيث  الخ�سو�سية 

وذلك وفقا لأحكام الف�سل 315 من مجلة ال�شركات التجارية اأمّا بالن�سبة ل�شركات 

له  مرخّ�ض  و�سيط  طريق  عن  اأو  بنف�سها  ح�سابها  م�سك  فتتولّى  العامة  الم�ساهمة 

ترتيب  من   3 للف�سل  طبقا  للمقا�سة«  »التون�سية  يكون  اأن  يمكن  والذي  مفوّ�ض 

هيئة ال�سوق المالية المتعلق بم�سك واإدارة ح�سابات الأوراق المالية.

- فيما يتعلق بالطابع غير المادي للاأ�سهم فهو يعتبر من الخا�سيات الوجوبية لكافة 

2 من  الأوراق المالية ال�سادرة بالبلاد التون�سية  وذلك على معنى اأحكام الف�سل 

القانون عدد 35 ل�سنة 2000 الم�ؤرخ في 21 مار�ض 2000 المتعلق باإر�ساء ال�سندات 

غير المادية حيث تجرّد �سندات الأوراق المالية من �سبغتها المادية وت�سبح مج�سمة 

الو�سيط المرخّ�ض له  الذات المعنوية الم�سدرة او  بتر�سيمها في ح�ساب مالكها لدى 

ويتم تداولها عن طريق تحويلها من ح�ساب لح�ساب اآخر.

التي  ال�شركات فيعتبر من الخدمات  للمقا�سة« لأ�سهم  -بالن�سبة لترميز »التون�سية 

من   38 الف�سل  �سمن  ذلك  على  التن�سي�ض  تم  كما  للمقا�سة«  »التون�سية  تقدمها 

ين�ض  الذي  لل�سندات  المركزي  اليداع  بهيكل  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب 

مالية  ISINلورقة  اإ�سناد رمز  لل�سندات  المركزي  الإيداع  لهيكل  انه »يمكن  على 

 ISIN بناء على طلب معلل من قبل الجهة التي ت�سدرها. ول يوؤدي اإ�سناد رمز 

اإلى اإدراج الورقة المالية المعنية �سمن عمليات هيكل الإيداع المركزي لل�سندات. 

بالقواعد  الم�سمّنة  ال�شروط  احترام  ب�شرورة  الخدمة  هذه  الى  النفاذ  ويرتبط 

38 اآنف الذكر. التنظيمية »للتون�سية للمقا�سة« وذلك تطبيقا لأحكام الف�سل 
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6. حول دور هيئة ال�صوق المالية الرقابي على ن�صاط الت�شرف في محافظ 
الوراق المالية  

الت�شرف  ن�ساط  على  المالية  ال�سوق  هيئة  تمار�سه  الذي  الرقابي  الدور  اإطار  في 

تعلقتا بم�سك  الهيئة كرّا�ستي �شروط  تلقت  الغير  لفائدة  المالية  في محافظ الوراق 

الأوراق  ح�سابات  وحفظ  م�سك  الأول  يخ�ض  المالية   الأوراق  ح�سابات  وحفظ 

المالية والمطبق على �شركات الم�ساهمة الخ�سو�سية مبرم من قبل �شركة ت�شرف في 

الوراق المالية لفائدة الغير و الثاني يتعلق بم�سك وحفظ ح�سابات الأوراق المالية 

والمطبق على �شركات الم�ساهمة العامة تم ابرامه بين �شركة ت�شرف في الوراق 

ذات  ا�ستثمار  �شركة  و  المفوّ�ض  له  المرخّ�ض  الو�سيط  بو�سفها  الغير  لفائدة  المالية 

راأ�ض مال متغير.

الأول  ال�شروط  اإم�ساء كرّا�ض  اأنّ  المالية  ال�سوق   وفي هذا الطار اعتبرت هيئة 

المنطبق على �شركات الخ�سو�سية  المالية  الأوراق  المتعلق بم�سك وحفظ ح�سابات 

مطابق  خ�سو�سية  ال�سم  خفية  �شركة  بو�سفها  الت�شرف  �شركة  قبل  من  ذلك  و 

 2000 مار�ض   21 في  الم�ؤرخ   2000 ل�سنة   35 عدد  القانون  من  الثاني  للف�سل 

ال�سوق  هيئة  ترتيب  من  ال�ساد�ض  للف�سل  و  المادية   غير  ال�سندات  باإر�ساء  المتعلق 

المالية المتعلق بم�سك واإدارة ح�سابات الأوراق المالية اذ ل يمكن بالن�سبة ل�شركات 

الم�سدر  الجهة  اإل  المالية  الأوراق  م�سك ح�سابات  يتولى  اأن  الخ�سو�سية  الم�ساهمة 

نف�سها.

الوراق  في  ت�شرف  �شركة  بين  ابرامه  تم  الذي  ال�شروط  لكرا�ض  بالن�سبة  اأمّا 

المالية لفائدة الغير بو�سفها الو�سيط المرخّ�ض له المفوّ�ض و الذي التزمت بموجبه 

راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركة  قبل  من  الم�سدرة  المالية  الأوراق  ح�سابات  بم�سك 

ال�سندات  لإر�ساء  المنظمة  والترتيبية  القانونية  للاأحكام  مخالف  فهو  متغيّر،  مال 

غير المادية باعتبار اأن الف�سل 2 من القانون عدد 35 ل�سنة 2000 الم�ؤرخ في 21 

ح�سابات  »تر�سّم  اأن  يقت�سي  المادية  غير  ال�سندات  باإر�ساء  المتعلق   2000 مار�ض 

ال�شركة  لدى  مالكها  ح�سابات  في  العامة  الم�ساهمة  ذات  لل�شركات  المالية  الأوراق 

2728 ل�سنة  16 من الأمر عدد  اأو الو�سيط المرخّ�ض« وقد ن�ض الف�سل  الم�سدرة 

2001 الم�ؤرخ في 20 نوفمبر 2001 المتعلق ب�سبط �شروط تر�سيم الأوراق المالية 
اأن  يمكن  ل   »: باأنه  المالية  الأوراق  ح�سابات  م�سك  في  لهم  المرخّ�ض  والو�سطاء 

يكونوا و�سطاء مرخ�سا لهم في م�سك ح�سابات الأوراق المالية على معنى الف�سل 

4 من القانون عدد 35ل�سنة 2000 الم�ؤرخ في 21 مار�ض 2000 الم�سار اإليه اأعلاه 
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اإل و�سطاء البور�سة وموؤ�س�سات القر�ض الموؤهلة للقيام بالأن�سطة المن�سو�ض عليها 

الم�سار   1999 نوفمبر  اأول  الموؤرخ في   1999 ل�سنة   2478 الأمر  84 من  بالف�سل 

اإليه اأعلاه و�شركة الإيداع والمقا�سة والت�سوية.« 

كما ذكّرت الهيئة جوابا على ا�ست�سارة قانونية حول خ�سوع ن�ساط الت�شرف في 

باأنه  المالية،  ال�سوق  هيئة  ترخي�ض  الى  الخا�ض  للح�ساب  المالية  الأوراق  محافظ 

وفقا لمقت�سيات الف�سل 23 من القانون عدد 96 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 18 اأكتوبر 

المالية  ال�سوق  هيئة  ترخي�ض  فاإن  المالية  العلاقات  �سلامة  بتدعيم  المتعلق   2005
يتعلق بن�ساط الت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير من طرف �شركات 

الت�شرف ول ي�سمل ن�ساط الت�شرف في محافظ الوراق المالية للح�ساب الخا�ض.

في  المالية  السوق  هيئة  بقرار  المضمنة  المعطيات  بين  التضارب  7.حول 
الترخيص لتكوين شركة استثمار ذات رأس مال متغير والمعلومات الواردة 

بمضمون السجل التجاري للشركة   

في اطار الرقابة والولية على �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال المتغيّر التي يخ�سع 

تكوينها الى ترخي�ض تمنحه هيئة ال�سوق المالية  تناولت هذه الخيرة وبمنا�سبة تحيين 

الترخي�ض  لملف  المكوّنة  الوثائق  من  والتثبت  بال�شركة  المتعلقة  القانونية  المعطيات 

م�ساألة الت�سارب بين الت�سمية الواردة بم�سمون ال�سجل التجاري لل�شركة والت�سمية 

الم�سمنة بقرار هيئة ال�سوق المالية في الترخي�ض لتكوين �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض 

مال المتغير.

وذكرت  الهيئة باأنّ قرار ترخي�ض تكوين �شركة ال�ستثمار ذات راأ�ض مال المتغير 

الم�سند الى ال�شركة يرخّ�ض لها بمزاولة ن�ساطها ب�سفتها تلك باعتبارها �شركة خفية 

الإ�سم تخ�سع لنظام خا�ض مرتبط بن�ساطها في حين اأن م�سمون ال�سجل التجاري 

لل�شركة خفية ال�سم يك�سبها فقط ال�سخ�سية المعنوية وهو اإجراء فرعي مقارنة بقرار 

هيئة ال�سوق المالية المتعلق بترخي�ض تكوين �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال المتغير. 

وعلى هذا الأ�سا�ض دعت الهيئة ال�شركة المعنية لتحيين المعلومات الواردة بم�سمون 

ال�سجل التجاري ومطابقتها للمعلومات والمعطيات الم�سمّنة بقرار هيئة ال�سوق المالية 

في الترخي�ض.
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8.حول تسجيل عملية بيع أسهم شركة ذات مساهمة عامة دون تداول

جوابا على ا�ست�سارة حول مدى تطبيق مقت�سيات المطّة الرابعة من الف�سل 70 من 

باإعادة تنظيم  1994 المتعلق  14 نوفمبر  1994 الم�ؤرخ في  117 ل�سنة  القانون عدد 

ال�سوق المالية، لعفاء  طرفي عقد احالة ا�سهم �شركة ذات م�ساهمة عامة من اتمام 

اأن  من  اأ�سمل  اتفاقية  �سمن  تدخل  المعاملة  كانت  »اذا  تداول  �سوق  داخل  العملية 

تداول،  ت�سجيلها دون  و  الأ�سا�سية«   اأحد عنا�شرها  بيع وتمثل  تكون مجرّد عقد 

اعتبرت هيئة ال�سوق المالية باأن التاأكد من اأن المعاملة ل تخ�سع للتداول يدخل �سمن 

�سلاحيات بور�سة الأوراق المالية بتون�ض تطبيقا لحكام الف�سل 122 من الترتيب  

العام لبور�سة الأوراق المالية بتون�ض التي تتثبت من اأن المعاملة تدخل �سمن حالة  

اليه اعلاه  في حين  الم�سار   70 الف�سل  الرابعة من  بالمطّة  العفاء المن�سو�ض عليها 

يكون دور هيئة ال�سوق المالية  في �سورة الحال على التثبت من جدية العترا�ض 

الترتيب  من   125 الف�سل  لمقت�سيات  تطبيقا  وذلك  المعاملة  ت�سجيل  على  عدمه  من 

المذكور اعلاه.

9.حول حالات عدم اختصاص الهيئة

انطلاقا من ال�سلاحيات القانونية الم�سندة لهيئة ال�سوق المالية بموجب القانون عدد 

117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية، 
ت�سهر الهيئة عند تلقّيها ال�ست�سارات القانونية على التقيّد باأحكام القانون من خلال 

الإجابة على الت�ساوؤلت التي تدخل في مجال اخت�سا�سها الم�سند. وفي هذا الطار 

التجارية  199 من مجلة ال�شركات  الف�سل  تاأويل   باأنّ  المالية  ال�سوق  اعتبرت هيئة 

المرئية  الموؤتمرات  ال�شركة عبر  اإدارة  للنظر في امكانية ح�سور اجتماعات مجل�ض 

�سمن  يدخل  ل  الفيديو(  )موؤتمرات  الحديثة  الت�سال  و�سائل  وبا�ستعمال  بعد  عن 

م�سمولتها القانونية خا�سة في غياب احكام قانونية �شريحة في هذا ال�ساأن.

III. مراقبة العقود التاأ�صي�صية وم�صاريع اللوائح
في اإطار ال�سهر على �سمان ح�سن �سير اأ�سواق الأوراق المالية، تتولى هيئة ال�سوق 

المالية بمنا�سبة العمليات المالية التي تنجزها �شركات الم�ساهمة العامة مراقبة مدى احترام 

عقودها التاأ�سي�سية للاأحكام القانونية و خا�سة منها مجلة ال�شركات التجارية.

كما تتولى الهيئة النظر في م�ساريع اللوائح المعرو�سة على جل�سات �شركات الم�ساهمة العامة 

و ذلك ق�سد التثبت من مطابقتها للن�سو�ض القانونية و الترتيبية الجاري بها العمل.
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و قد قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة  2018 بالتدقيق القانوني المعمق لخم�ض ع�شر 

عقدا تاأ�سي�سيا )15(  و ع�شرة م�ساريع لوائح  )10( من بينها:

-ثلاث ع�شر )13( عقدا تاأ�سي�سيا و �سبع )7( م�ساريع لوائح تم ر�سد اخلالت قانونية 

في �ساأنها و قد طلبت الهيئة من ال�شركات المعنية اإدخال التعديلات اللازمة ق�سد مطابقة 

عقودها التاأ�سي�سية و م�ساريع لوائحها مع الأحكام القانونية و الترتيبية النافذة،

-عقدين تاأ�سي�سين )2( و ثلاث )3( م�ساريع لوائح مطابقة للاأحكام القانونية و الترتيبية 

الجاري بها العمل . 

و قد تعلقت اأبرز الخلالت التي تم معاينتها بالم�سائل التالية:

1. ملاءمة العقود التأسيسية مع أحكام القانون عدد 48 لسنة 2016 المؤرخ 
في 11 جويلية 2016 والمتعلق بالبنوك والمؤسسات المالية

المالية  مطابقة  الموؤ�س�سات  للبنوك و  العقود   اأن تكون  المالية  ال�سوق  تحر�ض هيئة 

جاء  الذي   2016 جويلية   11 في  الم�ؤرخ   2016 ل�سنة   48 عدد  القانون  لأحكام 

المتعلق   2001 جويلية   10 في  الم�ؤرخ   2001 ل�سنة   65 عدد  القانون  اأحكام  ليلغي 

بموؤ�س�سات القر�ض فيما يتعلق بالم�سائل التالية:

الأ�سخا�ض  و  مالية  موؤ�س�سة  اأو  بنك  بين  المبرمة  التفاقيات  خ�سوع   -

الف�سل  لأحكام  الإدارة  مجل�ض  من  م�سبق  لترخي�ض  الخا�سعة  بها  المرتبطين 

من   200 الف�سل  اأحكام  اإلى  بالإ�سافة   2016 ل�سنة   48 عدد  القانون  من   62
مجلة ال�شركات التجارية،

الثالث  العنوان  باأحكام  ت�سفيتها  و  ال�شركة  بحلّ  يتعلق  فيما  العمل  موا�سلة   -

الرابع من  الكتاب  اأحكام  و  التجارية  ال�شركات  الأول من مجلة  الكتاب  من 

2016 طبقا  ل�سنة   48 القانون عدد  اأحكام  يتعار�ض مع  التجارية ما لم  المجلة 

لأحكام الف�سل 127 من هذا القانون،

وجوب الف�سل بين وظيفة رئي�ض مجل�ض الإدارة و وظيفة المدير العام في   -

46 من  كل بنك اأو موؤ�س�سة مالية يديرها مجل�ض اإدارة طبقا لمقت�سيات الف�سل 

القانون عدد 48 ل�سنة 2016.
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الم�صاهمة  ب�شركات  الخا�صة  الأحكام  لبع�س  التاأ�صي�صية  العقود  2. ملاءمة 
العامة

في اإطار ممار�ستها لدورها الرقابي تقوم هيئة ال�سوق المالية بمراقبة مدى احترام 

�شركات الم�ساهمة العامة للاأحكام الخا�سة بها الواردة بمجلة ال�شركات التجارية التي 

تقوم باإدراجها في عقودها التاأ�سي�سية خا�سة منها حق كل م�ساهم مالك على الأقل 

لن�سبة 3% في راأ�ض مال �شركة ذات م�ساهمة عامة في تعيين وكيل من قبل المحكمة 

يتولى دعوة الجل�سة العامة لل�شركة للانعقاد في حالة التاأكد طبقا لأحكام الف�سل 277 

من مجلة ال�شركات التجارية.  

3. وجوب احترام الأحكام المتعلقة بمجلس الإدارة

ت�سهر الهيئة على احترام الأحكام المتعلقة بمجل�ض الإدارة نظرا لأهميته فهو ال�سامن 

اأهداف ال�شركة، لذلك تقوم الهيئة بتذكير ال�شركات المعنية باأحكام  الوحيد لتحقيق 

مجلة ال�شركات التجارية فيما يتعلق بالم�سائل التالية:

طبقا  �سنوات  الثلاث  الإدارة  مجل�ض  اأع�ساء  نيابة  مدة  تجاوز  اإمكانية  عدم   -

لأحكام الف�سل 190 من مجلة ال�شركات التجارية،

ا�ستراط الح�سور الفعلي لن�سف اأع�ساء مجل�ض الإدارة على الأقل و ذلك طبقا   -

لمقت�سيات الف�سل 199 من مجلة ال�شركات التجارية.

4.التفوي�س لمجل�س الإدارة خلال عملية الترفيع في راأ�س المال

نظرا لأهمية عمليات الترفيع في راأ�ض مال �شركات الم�ساهمة العامة ، تحر�ض هيئة 

ال�سوق المالية على تذكير ال�شركات المعنية بوجوب احترام الأحكام القانونية المنظمة 

لعملية الترفيع في راأ�ض المال و اإجراءات تنفيذ العملية بعد الم�سادقة عليها من قبل 

الجل�سة العامة الخارقة للعادة و خا�سة منها م�ساألة التفوي�ض لمجل�ض الإدارة لغر�ض 

باأن  يقرّ  والذي  التجارية  ال�شركات  294 من مجلة  بالف�سل  الوارد  العملية  تحقيق 

اللازمة  ال�سلطات  الإدارة  لمجل�ض  التفوي�ض  يمكنها  للعادة  الخارقة  العامة  الجل�سة 

اإجراء  اأو عدّة مرات مع تحديد طرق  لغر�ض تحقيق الزيادة في راأ�ض المال مرة 

تلك الزيادة و معاينة تحقيقها و تنقيح العقد التاأ�سي�سي بما يلائم ذلك. و طبقا لأحكام 

اآنفا فانه يعتبر لغيا كل �شرط بالعقد التاأ�سي�سي يخول لمجل�ض  الف�سل 294 المذكور 

الإدارة  �سلطة اتخاذ قرار الزيادة في راأ�ض المال.
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للجل�سة  فان  التجارية،  ال�شركات  مجلة  من   294 الف�سل  لأحكام  طبقا  و  بذلك  و 

العامة الخارقة للعادة ال�سلطة المنفردة لتخاذ قرار الزيادة في راأ�ض المال ول يمكنها 

التفوي�ض لتحقيق الزيادة اإلّ لمجل�ض الإدارة.

5. الإجراءات الواجب اإتباعها في �صورة عدم تحرير الأ�صهم

حقوق  و  الأ�سهم  في  للمكتتبين  الراجعة  الملكية  حقوق  بين  التوازن  اإقرار  ق�سد 

التي  الأ�سهم  قيمة  من  المتبقية  المبالغ  تحريرهم  عدم  �سورة  في  تجاههم  ال�شركة 

من  تن�سي�سات  التاأ�سي�سية  العقود  تت�سمن  اأن  على  الهيئة  تحر�ض  فيها،  اكتتبوا 

 325 الف�سل  باأحكام  تقيّدها  خلال  من  الأطراف  جميع  حقوق  تحمي  اأن  �ساأنها 

اإتباعها في �سورة عدم  الواجب  المنظم للاإجراءات  التجارية  ال�شركات  من مجلة 

تحرير الأ�سهم حيث يتعين اأن توجه ال�شركة للم�ساهم المعنى اإنذارا بوا�سطة مكتوب 

م�سمون الو�سول مع الإعلام بالبلوغ تطالبه فيه بتحرير اأ�سهمه. 

و في نف�ض ال�سياق، تدعو الهيئة ال�شركة المعنية اإلى وجوب احترام اأحكام  الف�سل 

اأن  قبل  ال�شركة  على  يتعيّن  الم�ساهم  امتثال  عدم  �سورة  ففي  الذكر.  اآنف   325
تاريخ  ال�سهر منذ  اأجل  اأن تحترم  المالية  بال�سوق  المحررة  الأ�سهم غير  بيع  تبا�شر 

التنبيه.

6. بنود حق الأفضلية

طالبت هيئة ال�سوق المالية �شركة بمنا�سبة عملية اإدراجها لأ�سهمها ببور�سة الأوراق 

الأف�سلية               حق  على  التاأ�سي�سي  عقدها  �سلب  تن�ض  التي  البنود  بتعديل  بتون�ض  المالية 

و الم�سادقة في �سورة اإحالة اأ�سهم ال�شركة للغير باعتبار اأنّ هذه الف�سول تتعار�ض 

مع اأحكام الف�سل 22 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

اأنّه » ينجر قانونا عن اإدراج الأ�سهم بالبور�سة تنازل ال�شركة  و الذي ين�ضّ على 

الم�سدرة عن بنود حق الأف�سلية والم�سادقة الواردة في نظامها األأ�سا�سي.«

7. مكتب الجلسة العامة

ن�ست �شركة �سلب عقدها التاأ�سي�سي على اأحكام تتعلق بمكتب الجل�سة العامة جاء بها اأنّه 

يتم اختيار �سخ�سين، من بين كبار الم�ساهمين، و كاتب لتكوين مكتب الجل�سة العامة. 

وقد قامت الهيئة بتذكير ال�شركة المعنية باأنّ ا�ستراط ملكية حدّ اأق�سى من الأ�سهم لتعيين 

الم�ساهمين وهو  المعاملة بين  الم�ساواة في  العامة يخرق مبداأ  من يكوّن مكتب الجل�سة 
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مخالف لأحكام الف�سل 281 من مجلة ال�شركات التجارية الذي ين�ض على اأن رئي�ض 

الجل�سة العامة ي�ستعين ب�سخ�سين وبكاتب يكّونون مكتب الجل�سة يتم تعيينهم من قبل 

الحا�شرين.

8. ال�صبغة غير المادية للاأوراق المالية

طالبت الهيئة �شركة م�ساهمة عامة بالتخلي عن بند �سلب عقدها التاأ�سي�سي ت�سير من 

 35 القانون عدد  اأحكام  مع  يتعار�ض  ما  هو  و  لل�سندات  المادي  الطابع  اإلى  خلاله 

ل�سنة 2000 الم�ؤرخ في 21 مار�ض 2000 المتعلق باإر�ساء ال�سندات غير المادية  في 

ف�سله الثاني والذي ين�ض على اأنه »تجرد �سندات الأوراق المالية من �سبغتها المادية            

و ت�سبح مج�سمة بتر�سيمها في ح�ساب مالكها لدى الذات المعنوية الم�سدرة اأو الو�سيط 

المرخ�ض له ويتم تداولها عن طريق تحويلها من ح�ساب الى ح�ساب اآخر.«

9. نيابة الم�صاهمين في الجل�صات العامة

يمكن  ل  اأنه  على  التاأ�سي�سي  عقدها  �سلب  بالتن�سي�ض  عامة  م�ساهمة  �شركة  قامت 

اأو  الزوجة  اأو  للزوج  اإل  العامة  الم�ساركة في الجل�سات  للم�ساهم منح توكيل ق�سد 

لم�ساهم اآخر وهو ما يخالف اأحكام الف�سل 278 من مجلة ال�شركات التجارية الذي 

ين�ض على اأنه يجوز لكل م�ساهم الت�سويت في الجل�سات العامة بوا�سطة اأي �سخ�ض 

ي�ستظهر بتوكيل خا�ض.



131

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 8

الباب الخام�س
النفتاح على المحيط

الأجنبي  ال�ستثمار  وجلب  التون�سية  المالية  ال�سوق  باأداء  الرتقاء  باأنّ  منها  اإيمانا 

المنظومة  في  الم�ستثمر  ثقة  وتدعيم  والدولي  المحلي  المحيط  على  النفتاح  يقت�سي 

الت�شريعية والتعديلية عبر التعاون مع الهيئات الرقابية المماثلة ومع المنظمات المالية 

الخبرات  وتبادل  ال�شراكة  فر�ض  تطوير  على  المالية  ال�سوق  هيئة  داأبت  الدولية، 

وعلى الم�ساركة في التظاهرات المحلية والدولية. 

I. التعاون الدولي 
المثمر في مجال  الم�ستمر  التعاون القليمي والدولي  ثقافة  اأهمية تر�سيخ  انطلاقا من 

في  المتنوعة  اأن�سطتها   2018 خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  تابعت  المال،  راأ�ض  اأ�سواق 

�سبيل التوا�سل وتبادل الخبرات مع نظرائها الأجانب وذلك من خلال تقبل مختلف 

بمجال  والمرتبطة  الدولية  و  الإقليمية  المنظمات  اإطار  في  الواردة  ال�ستف�سارات 

تدخل الهيئة وبخا�سيات الأطر الت�شريعية والترتيبية المنظمة لل�سوق المالية التون�سية 

اإ�سافة اإلى تطبيقاتها والتجارب المتعلقة بها ومدهم بالإجابات والتو�سيحات في هذه 

المجالت.  كما وا�سلت الهيئة العمل على تكري�ض الأ�سكال الخرى لهذا التعاون 

واآلياته.

على  بالإجابة  يتعلق  ما  في  الأجنبية  التعديلية  الهيئات  مع  التعاون   .1
ال�صتف�صارات حول الت�صاريع المنظمة لل�صوق المالية التون�صية وتطبيقاتها

تكري�سا للمبادئ الدولية المت�سلة بال�ست�سارة والتعاون وتبادل المعلومات مع نظرائها 

ال�ست�سارات  2018 جملة من  التون�سية خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  تلقت  الأجانب، 

من طرف هيئات تعديلية اأجنبية. ولقد تناولت هذه ال�ست�سارات بالدر�ض الموا�سيع 

الرئي�سية التالية:
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، » suspended companies« معايير اإعادة ن�ساط ال�شركات الموقوفة •

• المدخرات ال�سائلة » cash rerserves « بالن�سبة للهيئات التعديلية لأ�سواق راأ�ض 
المال،

• الجهة الم�سوؤولة عن الرقابة والإ�شراف على ن�ساط التاأمين اإ�سافة الى القوانين اأو 
القواعد اأو التعليمات التي تنظم الرقابة على الن�ساط المذكور.

2. التعاون في اإطار المنظمات الدولية و الإقليمية

1.2. الإجابة على ا�صتبيانات ذات موا�صيع مختلفة

خلال 2018، قامت الهيئة بالإجابة على جملة من ال�ستبيانات الواردة من مختلف 

المنظمات الدولية والإقليمية والمتعلقة بالموا�سيع التالية:

• ال�ستبيان الدوري للمنتدى الدولي لتعليم الم�ستثمر )IFIE( في خ�سو�ض »واقع 
تثقيف الم�ستثمر على الم�ستوى العالمي« والذي يهدف الى تقييم النجازات في ميدان 

المجال  في  الولويات  تحديد  مع  عمل  برنامج  اأو  لمخطط  والإعداد  المالية  الثقافة 

المذكور، 

• ا�ستبيان المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية)OICV / IOSCO(  في خ�سو�ض 
ال�سلامة المعلوماتية واللكترونية ،

• ا�ستبيان منتدى الهيئات التعديلية للاأ�سواق المالية للدول الأع�ساء باللجنة الدائمة 
الإ�سلامي  التعاون  لمنظمة  التابعة  )الكوم�سيك(  والتجاري  القت�سادي  للتعاون 

موؤ�س�سات  حول   »  COMCEC Capital market regulators Forum  «

          ، » collective investment schemes  « التوظيف الجماعي

المالية  الأوراق  هيئات  اتحاد  با�ستبيان  المتعلقة  المالية  ال�سوق  هيئة  اإجابات  • تحيين 
اأع�ساء  التحاد    التعامل لدى  العربية في خ�سو�ض اليرادات والنفقات وتكاليف 

والمت�سمن لأبرز المحاور التالية :

-التوزيع الن�سبي لم�سادر اليرادات والنفقات،

-ر�سوم ت�سجيل الوراق المالية،

-ر�سوم ادراج الوراق المالية ،
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-التراخي�ض،

-ر�سوم وعمولت التداول،

-الر�سوم والعمولت مقابل الخدمات، 

-الر�سوم والعمولت الخرى. 

•ا�ستبيان لجنة النمو والأ�سواق النا�سئة )GEMC(  التابعة للمنظمة الدولية لهيئات 
الأوراق المالية و المتعلق بالتنمية الم�ستدامة بالأ�سواق النا�سئة،

•ال�ستبيان الخا�ض بالإدراجات بالبور�سة وال�سادر عن اللجنة القليمية لإفريقيا 
وال�شرق الو�سط )AMERC( التابعة للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية، 

ال�ست�سارة  حول  الأطراف  المتعددة  التفاقية  تطبيق  متابعة  مجموعة  ا�ستبيان   •
 IOSCO( المالية  الأوراق  لهيئات  الدولية  للمنظمة  المعلومات  وتبادل  والتعاون 

.)MMoU Monitoring Group

2.2. تبادل المعلومات في نطاق الهيئات الدولية والقليمية  

 AMERC تمدّ هيئة ال�سوق المالية دوريا اللجنة الإقليمية لإفريقيا وال�شرق الأو�سط

التابعة للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية، وبدعوة منها، باآخر م�ستجدات كل 

ثلاثية على م�ستوى اآداء �سوقها واأطرها  الت�شريعية والترتيبية. 

المالية  اأنّه وطبقا للاتفاقية المتعددة الأطراف للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق  كما 

المتعلقة بال�ست�سارة والتعاون وتبادل المعلومات، ا�ستجابت الهيئة خلال 2018 وفي 

بالمنظمة  الأع�ساء  نظرائها  من  عليها  الواردة  التعاون  طلبات  الى  منا�سبات  عدة 

الدولية الم�سار اليها اأعلاه بهدف �سمان تطبيق واحترام القوانين والتراتيب الجاري 

بها العمل والمت�سلة بالأ�سواق المالية.

3.2 الم�صاركة في التظاهرات الدولية 

الهامة والمرتبطة  الفعاليات  2018 في جملة من  المالية خلال  ال�سوق  �ساركت هيئة 

بمجال تدخلها اأبرزها ما يلي:  

وال�شرق  لإفريقيا  الإقليمية  اللجنة  لأع�ساء  ال�سنوي  الجتماع  في  •الم�ساركة 
ا�ست�سافته  والذي  المالية  الأوراق  لهيئات  الدولية  للمنظمة  التابعة  الأو�سط 
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الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل يومي 24 و25 جانفي 2018 في المغرب. ولقد 

ارتكزت نقا�سات الأع�ساء خلال اليوم الأوّل خا�سة على تاأثير تطوّر التقنيات 

المالية على اأ�سواق راأ�ض المال اإ�سافة اإلى دور الهيئات الرقابية في ظل الع�شر 

الأو�سط  ال�شرق  بمنطقة  المذكورة  التحولت  عن  النا�سئة  والمخاطر  الرقمي 

و�سمال افريقيا.

م�ساريع  بتمويل  المتعلقة  والفر�ض  »التحديات  اأ�سا�سا  عالج  فقد  العلمي،  الملتقى  اأمّا 

البنية التحتية عبر اأ�سواق راأ�ض المال بمنطقة اإفريقيا وال�شرق الأو�سط » وتم التطرق 

الى هذا المو�سوع من خلال المحاور التالية : 

-التحديات المتعلقة بتمويل م�ساريع البنية التحتية عبر اأ�سواق راأ�ض المال،

- تمويل الموؤ�س�سات ال�سغرى والمتو�سطة عبر اأ�سواق راأ�ض المال،

-تمويل القت�ساد الأخ�شر: الفر�ض الجديدة للتنمية،

اأيّ  الأو�سط:  افريقيا وال�شرق  المال بمنطقة  القليمي لأ�سواق راأ�ض  -الندماج 

مثال يحتذى به.

)لجنة  القت�سادي  والتعاون  التنمية  منظمة  عمل  فريق  اجتماع  في  •الم�ساركة 
مبادرة  اإ�شراف  المنتظم تحت  اإفريقيا  و�سمال  الأو�سط  ال�شرق  لمنطقة  الت�سيير( 

الدارة الر�سيدة وال�ستثمار في ال�شرق الأو�سط و�سمال اإفريقيا لمنظمة التعاون 

بباري�ض.  المذكورة  المنظمة  بمقر   2018 مار�ض   19 يوم  القت�سادية  والتنمية 

وتم خلال هذا الجتماع التطرق في محور اأوّل اإلى اأهمية ال�سلاحات لبناء 

اقت�ساديات تناف�سية وبناء حوكمة مندمجة في محور ثان،

•الم�ساركة في اأعمال الجتماع ال�سنوي الثاني ع�شر لتحاد هيئات الأوراق المالية 
اجتماع  خلاله  اُنتظم  ولقد  ببيروت.   2018 مار�ض   28 يوم  المنعقد  العربية 

مجل�ض التحاد. كما تم تنظيم ندوة نقا�سية حول »تطوير اأ�سواق راأ�ض المال في 

ظلّ التحدّيات التي تواجهها المنطقة العربية«، 

•الم�ساركة في اأ�سغال الدورة ال�سنوية لجتماع المعهد الفرنكفوني لهياكل الإ�شراف 
على اأ�سواق المال المنعقدة برومانيا من 27 اإلى 29 جوان 2018. ولقد تطرقت 

المناخ  ظل  في  ال�ستثمار  لمنتجات  القانوني  التاأطير  ا�سكالية  اإلى  العلمية  الندوة 

الرقمي والعابر للحدود والتي تفرّعت اإلى اأبرز النقاط التالية: 
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والحديثة  الكلا�سيكية  ال�ستثمار  منتجات  على  بالرقابة  المتعلقة  -ال�سكاليات 

وت�سويقها عبر الحدود،

-الرهانات التي تواجه الهيئات الرقابية المتعلقة بالرقمنة في اطار ممار�سة مهامها 

الرقابية على ال�سوق،

كما انتظمت خلال اليوم الأول للدورة موائد م�ستديرة عالجت مو�سوع التجديد 

المالي في خدمة التنمية وتناولت الم�سائل التي ذكرها :  

-التجديد في مجال الخدمات المالية: المخاطر والرهانات ،

-حماية الم�ستثمرين في ظل الع�شر الرقمي الجديد، 

الهيئات  تواجه  التي  والتحديات  الرهانات   : للحدود  العابرة  المالية  -التقنيات 

الرقابية.

اأمّا المحور الأ�سا�سي الذي ناق�سه روؤ�ساء الهيئات التعديلية خلال اجتماعهم الم�سيّق، 

فلقد تعلق باآليات تحفيز ال�ستثمار طويل المدى.  

•الم�ساركة في الجتماع الثاني لفريق العمل المعني بـ »حوكمة ال�شركات« التابع 
تحت  اإفريقيا  و�سمال  الأو�سط  لل�شرق  القت�سادية  والتنمية  التعاون  لمنظمة 

رعاية برنامج المنظمة للتناف�سية والذي ا�ست�سافته لجنة الأوراق المالية البرتغالية 

�سة  يومي   4 و5 جويلية 2018 بل�سبونة. وتم التطرق خلال حلقة العمل المخ�سّ

ال�شركات بمنطقة  التطورات الحديثة المرتبطة بحوكمة  ال�شركات الى  لحوكمة 

�سمال افريقيا وال�شرق الأو�سط وال�سيا�سات المعتمدة لتح�سين النفاذ الى اأ�سواق 

راأ�ض المال بمنطقة �سمال افريقيا وال�شرق الأو�سط.

قطر  هيئة  نظمته  الذي  المدرجة  ال�شركات  لحوكمة  الثاني  الموؤتمر  في  •الم�ساركة 
اأ�سبوع  بمنا�سبة   2018 اأكتوبر   4 الى   2 من  الدوحة  بمدينة  المالية  للاأ�سواق 

الم�ستثمر العالمي الخا�ض بالمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية )الأيو�سكو(. 

ولقد تّم خلال الموؤتمر اإلقاء ال�سوء على اأبرز الم�ستجدات في ما يتعلق بالتوجّهات 

الدولية لحوكمة ال�شركات المدرجة والمنهجية المتبعة في اإطار تطبيق نظام حوكمة 

هيئة  ال�سادر عن  الرئي�سية  ال�سوق  المدرجة في  القانونية  والكيانات  ال�شركات 

قطر للاأ�سواق المالية. وناق�ض الموؤتمر في هذا ال�سياق الم�سائل الآتية :

-تطبيقات الحوكمة،
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-ال�ستدامة والحوكمة،

-حقوق الم�ستثمرين،

كما انتظمت على هام�ض اأ�سغال الموؤتمر ور�سات عمل متخ�س�سة تعلّقت بما يلي :

-ور�سة مهارات كتابة التقارير،

-ور�سة اأخلاقيات الأعمال في الأ�سواق المالية،

-ور�سة تجزئة الأ�سهم،

-ور�سة مكافحة غ�سيل الأموال وتمويل الإرهاب.

ل�سنة  الفرن�سية  المالية  ال�سوق  لهيئة  الدولي  للملتقى  التا�سعة  الدورة  •الم�ساركة في 
اأكتوبر   26 اإلى   23 من  الفرن�سية  المالية  الأ�سواق  هيئة  ا�ست�سافته  الذي   2018
اآليات الرقابة  2018 بباري�ض. تناول هذا الملتقى الدوري الدولي مو�سوع » 
الأول  اليوم  تعر�ض  وقد  بها«.  المرتبطة  والتحديات  المالية  بال�سوق  الناجعة 

اأمّا  الموؤ�س�سات.  وتمويل  بالبور�سة  المدرجة  ال�شركات  مو�سوع  اإلى  للملتقى 

لل�سوق والمتدخلين  التحتية  بالبنية  المرتبطة  للم�سائل  �ضَ  خُ�سّ فقد  الثاني،  اليوم 

بها فيما تم تنظيم ور�سات عمل خلال اليوم الثالث والأخير تعلقت اأ�سا�سا بتنفيذ 

التوجيه الوروبي المت�سل باأ�سواق الدوات المالية MIFID II  : من الم�ستوى 

النظري الى الواقع التطبيقي، بتعليم وتوعية الم�ستثمرين وحمايتهم وبالتجديد 

في مجال الخدمات المالية.

اإلى   22 بايطاليا من  �سا�ض  والمنعقد  ينظمه معهد  الذي  الدولي  الموؤتمر  •ح�سور 
المذكور في مجال  المعهد  الموؤتمر الى تجارب  2018. ولقد تطّرق  اأكتوبر   24

البرمجيات المعلوماتية.

•الم�ساركة في اجتماع ال�شراكة المتو�سّطية للهيئات التعديلية للاأ�سواق المالية يومي 
المنتظمتان  العلميّتان  الندوتان  ا�ستهدفت   ولقد  باأثينا.   2018 نوفمبر  27 و28 

على هام�ض اجتماع الأع�ساء النقاط التالية: 

-تطبيق الترتيب الأوروبي المتعلق بمكافحة اإخلالت ال�سوق،

والمتو�سطة  ال�سغرى  الموؤ�س�سات  اإدراج  بتطوير  يتعلّق  فيما  التجارب  -تبادل 

التجربة  على  علاوة  المجال  هذا  في  التون�سية  للتجربة  )عر�ض  المالية  بال�سوق 
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ال�سبانية و التركية والمغربية(، 

-تبادل التجارب بخ�سو�ض تنفيذ القواعد القانونية والإجرائية المرتبطة بحماية 

الم�ستثمر وبالمبادرات المتعلقة بتوعية وتعليم الم�ستثمرين من الناحية المالية )عر�ض 

للتجربة الم�شرية واليونانية واليطالية(.

3. الأن�صطة الخرى للتعاون الدولي

نفذت الهيئة خلال 2018 اأن�سطة اأخرى في مجال التعاون الدولي تعلقت بالجوانب 

التالية:

 14 الإ�سلامية)IFSB( يوم  المالية  الم�ساعد لمجل�ض الخدمات  العام  الأمين  • ا�ستقبال 
فيفري 2018 لبحث �سبل التعاون وال�شراكة الممكنة مع هيئة ال�سوق المالية التون�سية 

على هام�ض زيارة العمل التي قام بها وفد المجل�ض المذكور اإلى تون�ض من 12 اإلى 15 

فيفري 2018 .

• اللتقاء بممثل عن بنك تون�ض العربي الدولي وحريفه الموؤ�س�ساتي البنك ال�سوي�شري 
ت�سمن  ولقد   .2018 دي�سمبر  �سهر  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  بمقر   »  Pictet   «

جدول اأعمال الجتماع النقاط التالية:  

-  ملخ�ض للهيكل العام للهيئة التعديلية لل�سوق المالية التون�سية :

•الجانب التنظيمي،

•الموارد الب�شرية،

•مدى ا�ستقلالية الهيئة التعديلية،

•مجل�ض الهيئة.

-�سلاحيات الهيئة التعديلية: 

•المجال الرقابي،

•الم�ستجدات المتعلقة بال�سوق والم�ساريع الم�ستقبلية ذات ال�سلة،

•النفاذ الى ال�سوق وحماية الم�ستثمرين )المقيمين والأجانب(،
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•الف�ساح بما  في ذلك عن تجاوز عتبات الم�ساهمة...

التي   due diligence اللازمة   العنايات  اإطار  يندرج في  ا�ستبيان  •الإجابة على 
التون�سية  المالية  ال�سوق  في  المتدخلين  مختلف  لدى  الأجانب  الم�ستثمرون  بها  يقوم 

المتعلقة  والمتطلبات  لل�شروط  ال�ستجابة  على  المقابلة  الأطراف  قدرة  تحديد  بهدف 

بهم اإ�سافة اإلى فهم خا�سيات ال�سوق التون�سية، اأر�سله التحاد الدولي للبنوك لفائدة 

.)STATE STREET(  حريفه الموؤ�س�ساتي

زيارة  نطاق  في   2018 اأفريل   24 يوم  للتنمية  الفريقي  البنك  من  وفد  •ا�ستقبال 
عمل اأدتها بعثة البنك الفريقي للتنمية اإلى تون�ض من 23 الى 26 اأفريل 2018 في 

اإطار مهمة اإعداد التقرير الختامي لبرنامج تع�سير القطاع المالي بتون�ض.

 26 بتاريخ  المالية  ال�سوق  هيئة  بمقر  الفرن�سي  المركزي  البنك  من  خبير  •ا�ستقبال 
مار�ض 2018.

زيارة  نطاق  في   2018 ماي   24 يوم  الدولي  النقد  �سندوق  من  بوفد  •اللتقاء 
2018 في اإطار المراجعة الثالثة  30 ماي  17 اإلى  عمل وقع تاأديتها اإلى تون�ض من 

لبرنامج »ت�سهيل ال�سندوق الممدد« المبرم مع �سندوق النقد الدولي.

21 �سبتمبر  •اللتقاء بوفد من البنك الفريقي للتنمية بمقر هيئة ال�سوق المالية  يوم 
تع�سير  دعم   « برنامج  من  الثانية  للمرحلة  والإعداد  الت�سخي�ض  اإطار  في   2018
القطاع المالي «. وخُ�س�ضَ اللقاء للوقوف على اأهم ال�سلاحات الجارية والمرتقبة 

التي تهدف الى تطوير القطاع المالي بتون�ض.

•زيارة وفد من الجامعة الفريقية للخبراء المحا�سبين )PAFA( ومن هيئة الخبراء 
اإطار  2018 في  27 نوفمبر  التون�سية لمقر هيئة ال�سوق المالية يوم  المحا�سبين بالبلاد 

نوفمبر   30 اإلى   26 من  المذكورة  الجامعة  لجتماعات  التون�سية  البلاد  احت�سان 

التعرف على بع�ض  الم�ساركة في  الوفود  العا�سمة وا�ستجابة لرغبة  2018 بتون�ض 
الموؤ�س�سات  اأو  القت�سادية  الموؤ�س�سات  المالية وبع�ض  ال�سبغة  الر�سمية ذات  الجهات 

ذات ال�سلة بالقت�ساد. ولقد تولى ممثلون عن الهيئة تقديم مداخلتين تعلقت اأولهما 

با�ستعرا�ض هيكلة ومهام و�سلاحيات هيئة ال�سوق المالية. اما الثانية، فقد تطرقت 

لحماية  اأ�سا�سية  ركيزة  باعتبارها  المالية  المعلومة  جودة  مراقبة  في  الهيئة  دور  اإلى 

م�سالح الم�ستثمرين.
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هيئة  بمقر   )WFE( للبور�سات  الدولي  بالتحاد  الخا�ض  التفقد  فريق  •ا�ستقبال 
ال�سوق المالية بتاريخ 7 فيفري 2018 وذلك في اطار درا�سة ملف تر�سح بور�سة 

�ض الّلقاء  الأوراق المالية بتون�ض للان�سمام الى ع�سوية التحاد المذكور. وقد خ�سّ

الى تقديم الطار الت�شريعي والترتيبي المنظّم لل�سوق المالية. ولقد  اأقر التحاد الدولي 

للبور�سات ر�سميا ع�سوية بور�سة تون�ض وذلك على هام�ض الجمعية العامة ال�سنوية 

للاتحاد في ن�سختها الثامنة والخم�سين التي انطلقت يوم 3 اكتوبر 2018 باأثينا. فبعد 

ع�سوا  تون�ض  بور�سة  اأ�سبحت  منت�سب،  ع�سو  ثم  مرا�سل  �سفة  على  ح�سولها 

البور�سات  ثلة من  بها  قامت  التي  الع�سوية  ا�ستكمال اجراءات  بعد  قارا بالتحاد 

)النزداك، بور�سة �سانغاي وبور�سة برمودا( خلال زيارة الى تون�ض في �سهر 

فيفري 2018 توجت بتقرير ايجابي لمجل�ض ادارة التحاد الدولي للبور�سات المنعقد 

الرقابة  وجهاز  تون�ض  بور�سة  ان  التقييم   هذا  واأكد   .2018 جوان  �سهر  خلال 

و�شركة اليداع وجميع المتدخلين في ال�سوق المالية التون�سية ي�ستجيبون لأهم المعايير 

والنجاعة  ال�سوق  لمبادئ  الملاءمة  حيث  من  التحاد  قبل  من  المحددة  وال�شروط  

في  والم�ساواة  التنظيم  مثل  المجالت  عديد  المعايير  هذه  وت�سمل  الحوكمة.  وح�سن 

النفاذ الى ال�سوق والإدراج والتداول وخدمات المودع والرقابة وت�سوية النزاعات 

والبت في ال�سكاوي...علما واأن التحاد الدولي للبور�سات هو اأهم منظمة دولية 

للبور�سات ول�شركات المقا�سة يجمع �سبعين ع�سوا يمثلون اكثر من مائتي �سوق 

45000 �شركة مدرجة بقيمة �سوقية  مالية. وت�سم البور�سات الأع�ساء اكثر من 

تبلغ اكثر من 82.5 تريليون دولرا. وعلى اإثر التح�سينات الأخيرة لتقييم تون�ض 

من قبل وكالت  MSCI وFTSE، مثلت �سفة الع�سوية الم�سندة لبور�سة تون�ض 

عاملا مدعما ل�سورة البلد وال�شركات المدرجة بالبور�سة لدى الم�ستثمرين الأجانب 

وخا�سة منهم الموؤ�س�ساتيين.   

•اللتقاء يوم 18 دي�سمبر 2018 وبمقر هيئة ال�سوق المالية بوفد من البنك الفريقي 
للتنمية في اإطار تقييم برنامج » دعم تع�سير القطاع المالي« بغر�ض تاأكيد الأهداف 

التي تم تحديدها �سابقا وتبعا لمرحلة العداد والت�سخي�ض التي تم القيام بها خلال �سهر 

�سبتمبر 2018.  

II. التعاون المحلي ودعم التكوين والثقافة المالية  

1. التعاون مع الجهات العمومية والخا�صة المحلية

في اإطار تدعيم �سبل التعاون مع الجهات العمومية والخا�سة تتولى هيئة ال�سوق الماليّة 



140

ب�سفتها هيئة مخت�سة، اإفادة هذه الجهات بخبرتها حول الم�سائل القانونية والجبائية 

والمحا�سبيّة التي تعر�ض عليها وفي هذا الإطار �ساركت الهيئة في الأعمال التالية:

اجتماع تن�سيقي بوزارة تكنولوجيات الت�سال والقت�ساد الرقمي المنعقد بتاريخ   •
والتفاق  النا�سئة  بالموؤ�س�سات  المتعلق  القانون  تفعيل  حول   2018 اأفريل   13
على ال�شراع في اإ�سدار الن�سو�ض التطبيقية ذات ال�سلة والجراءات العملية 

الكفيلة بح�سن تفعيل القانون. 

وبمقرها  بتون�ض  المالية  الأوراق  بور�سة  من  بدعوة  المنعقدة،  العمل  ور�سة   •
يوم6 اأفريل 2018 حول الطار القانوني والجبائي للاأوراق المالية.

تحديث   « بعنوان  الأوروبي  التحاد  مع  التواأمة  لم�شروع  الختامية  الدورة   •
 26 يوم  للاإح�ساء  الوطني  المعهد  نظّمه  الذي  التون�سي«  الإح�سائي  الجهاز 

اأفريل 2018 وذلك في اإطار برنامج دعم اتفاقية ال�شراكة بين تون�ض والتحاد 

الأوروبي.

اأ�سغال الملتقى الثالث للجمعية التون�سية للا�ستثمار في راأ�ض المال المنعقد بتاريخ   •
المال  راأ�ض  في  »ال�ستثمار  مو�سوع  اإلى  تطرّق  الذي   2018 نوفمبر   22
الملتقى  هذا  اأ�سغال  المالية في  ال�سوق  هيئة  �سارك ممثل  التجديد« وقد  وتمويل 

عبر تقديم مداخلة بعنوان »اآليات هيكلة تمويل التجديد«.

العامة  )الإدارة  المالية  وزارة  بمقر   2018 دي�سمبر   7 يوم  المنعقد  الجتماع   •
بعث  اإمكانية  قيادة درا�سة جدوى  اأ�سغال لجنة  للم�ساركة في  للتمويل( وذلك 

اآليات لإعادة تمويل موؤ�س�سات التمويل ال�سغير في تون�ض. 

مع  م�سترك  عمل  اتفاقية   2018 دي�سمبر   7 بتاريخ  المالية  ال�سوق  هيئة  اأبرمت  كما 

الهيئة الوطنية لمكافحة الف�ساد خلال فعاليات اليوم الثاني للموؤتمر الوطني للحوكمة 

مع  بال�شراكة  الف�ساد  لمكافحة  الوطنية  الهيئة  نظمته  الذي  الف�ساد  ومكافحة  الر�سيدة 

برنامج المم المتحدة النمائي وذلك في اطار دعم المجهود الوطني للحوكمة الر�سيدة 

ومكافحة الف�ساد.

راأيها  اإبداء  والخا�سة  العمومية  الجهات  مع  تعاونها  اإطار  في  الهيئة  اأي�سا  وتولت 

حول الموا�سيع التالية :

م�شروع المعيار المحا�سبي المتعلق بالأ�سول الثابتة للجماعات المحلية؛  •
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م�شروع المعيار المحا�سبي المتعلق بتقديم القوائم المالية للدولة؛  •

م�شروع المعيار المحا�سبي المتعلق باأعباء الجماعات المحلية؛  •

م�شروع المعيار المحا�سبي المتعلق باأعباء الدولة؛  •

والأ�سول  المحتملة  الخ�سوم  بالمدّخرات،  المتعلق  المحا�سبي  المعيار  م�شروع   •
المحتملة  للجماعات المحليّة؛

م�شروع المعيار المحا�سبي المتعلق بالأ�سول الثابتة المادية للدولة؛  •

وقد تّم اإعلام المجل�ض الوطني لمعايير الح�سابات العمومية بالملاحظات والتو�سيات 

المتعلقة بالم�ساريع المذكورة.

تتعلق  العمومية  الح�سابات  لمعايير  الوطني  المجل�ض  قبل  من  ا�ست�سارة  الهيئة  وتلقت 

لهياكل  المالية  للمعلومة  المرجعي  الإطار  م�شروع  حول  الراأي  با�ستطلاعات 

القطاع العمومي. وقد اأمدت الهيئة المجل�ض الوطني المذكور بجملة من القتراحات 

المقارنة  التجارب  على  بالعتماد  وذلك  المذكور  الم�شروع  حول  والملاحظات 

والمرجعيات المحا�سبية الدولية الجاري بها العمل.

هذا  في  ع�سوا   باإعتبارها   للجباية   الوطني  المجل�ض  مع  بالتن�سيق  الهيئة  و�ساهمت 

المجل�ض في اإعداد م�شروع قانون الماليّة ل�سنة 2019. وتجدر الإ�سارة اإلى اأن المجل�ض 

الوطني للجباية يتولى تقييم النظام الجبائي ومدى ملائمته مع الأهداف المر�سومة 

والعدالة  الإقت�سادية   النجاعة  العمومية  وتحقيق  المالية  بتوازن   والمتعلقة  خا�سة 

الجبائية.

العامة  المذكّرات  اإعداد  في  الم�ساهمة  الجباية  م�سالح  مع  بالتن�سيق  الهيئة  تولت  كما 

المتعلقة بتطبيق الأحكام الجبائية الخا�سة بالم�سائل التالية :

مراجعة ال�شريبة الم�ستوجبة على الخا�سعين للنظام التقديري؛  •

الدخار  المدى عن طريق ح�سابات  الدخار طويل ومتو�سط  الت�سجيع على   •
للا�ستثمار وعقود التاأمين على الحياة وتكوين الأموال؛

مزيد اإحكام متابعة المتيازات الجبائية في مادة الأداء على القيمة الم�سافة؛  •

الترفيع في ن�سبة ال�شريبة الم�ستوجبة على الأرباح الموزعة من 5%اإلى 10% ؛  •
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تحيين تعريفة المعلوم الوحيد على التاأمين؛  •

الجبائية  المخالفات  مادة  العمومية في  الدعوى  لممار�سة  الجباية  تاأهيل م�سالح   •
الجزائية وتو�سيح الإخت�سا�ض الحكمي في هذا المجال؛

ربط الم�ساركة في اللزمات والبتات العمومية وم�ساريع ال�شراكة بين القطاع   •
العام والقطاع الخا�ض باحترام واجب الت�شريح بالأداء؛

توحيد وتن�سيق العقوبات المتعلقة بحق الطلاع لدى موؤ�س�سات القطاع المالي   •
وموؤ�س�سات التاأمين؛

التفاقيات  على  الم�ستوجبة  الت�سجيل  معاليم  مادة  في  الجبائي  النظام  تو�سيح   •
الثنائيّة بمقابل المماثلة لل�سفقات واللّزمات؛

مراجعة ن�سب الأداء على القيمة الم�سافة؛  •

الترفيع في الطروحات بعنوان الأعباء العائلية والأبناء المعاقين؛  •

المدفوعة  القرو�ض  فوائد  الم�ستوجبة على  المورد  ن�سبة الخ�سم من  الترفيع في   •
للموؤ�س�سات البنكية غير المقيمة وغير الم�ستقرة بالبلاد التون�سية؛

اإجراءات لم�ساندة بع�ض الموؤ�س�سات العمومية لتح�سين و�سعيتها المالية؛  •

مراجعة المعلوم على ال�ستهلاك؛  •

اإحداث معلوم ظرفي لفائدة ميزانية الدولة ل�سنتي 2018 و2019؛  •

موا�سلة تو�سيع ميدان تطبيق الأداء على القيمة الم�سافة؛  •

مراجعة تعريفة معلوم الت�سجيل القارة؛  •

دعم ديمومة ال�شركات ال�سغرى والمتو�سطة؛  •

اإحداث م�ساهمة اجتماعية ت�سامنية؛  •

اإجراءات لت�سجيع اإحداث الموؤ�س�سات.  •
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2. دعم التكوين والثقافة المالية 

راأ�ض  �سوق  بمبادئ  التعريف  ومزيد  المالية  الثقافة  تعزيز  الى  ال�سعي  اإطار  في 

المالية خلال  ال�سوق  بادرت هيئة  القت�ساد،  التون�سية ودورها في تمويل  المال 

مختلفة  مجالت  في  المترب�سين  ومن  الطلبة  من  وفود  با�ستقبال   2018 �سنة 

الهيئة  مهام  حول  عرو�ض  تقديم  الإطار  هذا  في  الهيئة  م�سالح  وتتولى 

والترتيبي  القانوني  والإطار  التون�سية  المالية  ال�سوق  هياكل  وحول  وتنظيمها 

لها. المنظم 

�ساأنها  من  التي  المبادرات  لمختلف  هامة  عناية  المالية  ال�سوق  هيئة  تولي  كما 

تنمية خبرات المهنيين والمتدخلين في المجال المالي والقت�سادي وفي هذا الإطار 

التالية: المحلية  التظاهرات  في  الهيئة  �ساركت 

»مكافحة  حول  تون�ض  لبور�سة  التكوين  معهد  نظّمه  تدريبي  برنامج   •
 2018 جانفي   31 و   30 يومي  الإرهاب«وذلك  وتمويل  الأموال  تبيي�ض 

بتون�ض. 

الأ�سول  في  الت�شّرف  حول  التا�سعة  دورتها  في  المعمّقة  التكوينية  الدورة   •
البنوك  اأكاديمية  مع  بالتعاون  تون�ض  لبور�سة  التكوين  معهد  نظّمها  التي 

�سهر  )من  الأ�سبوع  في  تين  ح�سّ بمعدل  اأ�سهر  ع�شرة  اُمتداد  على  والمالية 

.)2018 نوفمبر  �سهر  غاية  اإلى  فيفري 

اليوم الدرا�سي البرلماني حول »اآليات التمويل ال�سغير في القطاع الخا�ض   •
الأكاديمية  بمقر   2018 مار�ض   14 يوم  المنعقد  الت�سغيل«  دفع  في  ودورها 

ال�سعب. نواب  بمجل�ض  البرلمانية 

البنك  بمقر   )blockchain(المت�سل�سلة الكتل  حول  الفريقي  الملتقى   •
النقا�سية  الحلقات  تناولت  حيث   2018 ماي   14 يوم  التون�سي  المركزي 

التالية: المحاور 

الكلا�سيكية، للمالية  تحديات  اأي  المت�سل�سلة:  الكتل  ثورة   -

البنوك  تواجهها  التي  والمخاطر  التجديد  المت�سل�سلة:  الكتل  رهانات   -



144

المركزية.

�سمال  ولمنطقة  لإفريقيا  والتحديات  الرهانات  المت�سل�سلة:  الكتل  ثورة   -

الأو�سط. وال�شرق  اإفريقيا 

التالية: بالموا�سيع  تعلّقت  موازية  دورات  تنظيم  الندوة  هام�ض  على  تّم  كما 

للمالية تغيير  اأيّ  المت�سل�سلة:  الكتل  تقنية   -

للعملة  والتحدّيات  التجديد   : الم�سفّرة  والعملات  المت�سل�سلة  الكتل  تقنية   -

الأو�سط. وال�شرق  افريقيا  بمنطقة  والدفوعات 

اللكترونية. للاإدارة  التحديات  ماهي  المت�سل�سلة:  الكتل  تقنية   -

الم�ستقات  اُ�ستعمال  القانونية والتقنية لتطوير  ملتقى وطني حول » المتطلبات   •
21 جوان  البنك المركزي بتون�ض وذلك يوم  المنعقد بمقر  المالية في تون�ض« 

المهنية  التون�سية  والجمعية  المركزي  البنك  مع  بالتعاون  انتظم  الذي   2018
)فورك�ض(  ال�شرف  لخبراء  التون�سية  والجمعية  المالية  والموؤ�س�سات  للبنوك 

الأوروبي  والبنك  والم�ستقات  للمبادلت  الدولية  الجمعية  من  تقني  بدعم 

ولقد  براون.  ماير  للا�ست�سارات  العالمي  والمكتب  والتنمية  البناء  لإعادة 

المالية  للم�ستقات  والترتيبي  القانوني  العام  الطار  بالدر�ض  الملتقى  تناول 

المنتجات  هذه  اإقرار  ق�سد  المبرمجة  ال�سلاحات  لتنفيذ  المقبلة  والمراحل 

التون�سية. ال�سوق  �سلب  المالية 

معهد  نظمها  التي  الدولية  المحا�سبية  المعايير  حول  معمّقة  تكوينية  دورة   •
التي  والمالية  البنوك  اأكاديمية  مع  بالتعاون  تون�ض  لبور�سة  التكوين 

.2019 6 مار�ض  2018 الى غاية  اأكتوبر   24 امتدت من 

الإرهابيين«  اأموال  تجميد  منظومة  »تفعيل  حول  تكوينية  عمل  ور�سة   •
الوطنية  اللجنة  من  بدعوة  وذلك  بتون�ض   2018 جويلية   5 الى   3 من 

لمكافحة  المتحدة  الأمم  مكتب  من  م�سترك  وبتنظيم  الرهاب  لمكافحة 

للاأمم  الأمن  بمجل�ض  الإرهاب  مكافحة  للجنة  التنفيذية  والمديرية  الرهاب 

منظومة  تركيز  اإطار  في  وذلك  الإرهاب  لمكافحة  الوطنية  واللجنة  المتحدة 

 105 اإلى   103 الف�سول  لمقت�سيات  وفقا  الرهابيين  اأموال  لتجميد  وطنية 

 2015 اأوت   07 في  الم�ؤرخ   2015 ل�سنة   26 عدد  الأ�سا�سي  القانون  من 
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عدد  الحكومي  والأمر  الأموال  غ�سل  ومنع  الإرهاب  بمكافحة  والمتعلق 

عن  ال�سادرة  القرارات  تنفيذ  اإجراءات  ب�سبط  المتعلق   2018 ل�سنة   1
الإرهاب. تمويل  بمنع  المرتبطة  المخت�سة  الأممية  الهياكل 

من  بدعوة  للتاأمين  العربي  العام  للاتحاد  والثلاثون  الثاني  العام  الموؤتمر   •
 2018 جوان   27 الى   24 من  وذلك  التاأمين  ل�شركات  التون�سية  الجامعة 

الوطن  التاأمين في  الرقمية و�سناعة  النقلة  بمدينة الحمامات تحت عنوان » 

وال�شركة  للتاأمين  العربي  العام  التحاد  بين  م�سترك  بتنظيم  العربي« 

التاأمين  تدار�ض دور �سناعة  الموؤتمر  التاأمين. وتم خلال  لإعادة  التون�سية 

متكاملة  منظومة  اإر�ساء  في  الم�ساهمة  على  وقدرتها  العربية  التاأمين  واإعادة 

التاأمين  واإعادة  التاأمين  موؤ�س�سات  �سلب  الرقمي  التحول  لإر�ساء  و�ساملة 

والن�سيج  الب�شرية  الموارد  وحماية  وتنوّعها  الخدمات  تح�سين  بهدف 

والممتلكات.  القت�سادي 

وتمويل  الأموال  غ�سل  مكافحة  لم�سوؤولي  الم�سترك  الأول  المنتدى  اأ�سغال   •
اللّجنة  من  بدعوة  وفل�سطين،  تون�ض  في  المالية  بالموؤ�س�سات  الرهاب 

بتون�ض.   2018 جويلية  و31   30 يومي  وذلك  المالية،  للتحاليل  التون�سية 

في  والتعاون  والتجارب  الخبرات  تبادل  تعزيز  الى  المنتدى  ويهدف 

التون�سيين  الم�ساركين  بين  الرهاب  وتمويل  الأموال  غ�سل  مكافحة  مجال 

واأف�سل  الم�ستجدات  اآخر  ومناق�سة  عر�ض  الى  اإ�سافة  والفل�سطينيين 

المجال. في  الممار�سات 

غير  الإثراء  ومكافحة  والم�سالح  بالمكا�سب  الت�شريح  حول  تكوينية  دورة   •
�سياق  في  وذلك   2018 اأكتوبر  و5   4 يومي  الم�سالح  وت�سارب  الم�شروع 

والم�سالح  بالمكا�سب  بالت�شريح  المتعلق  للقانون  العام  بالإطار  التعريف 

التعرف  على  علاوة  الم�سالح  وت�سارب  الم�شروع  غير  الثراء  ومكافحة 

الناجمة  والعقوبات  العام  القطاع  في  الم�سارح  ت�سارب  حالت  على 

. عنها

يوم درا�سي في بور�سة الأوراق المالية حول واجبات العلام والإف�ساح   •
قراءة  اإطار  في  وذلك  للموؤ�س�سات  المجتمعية  بالم�سوؤولية  المتعلقة  المالية  غير 

المتعلق   2018 11 جوان  الم�ؤرخ في   2018 ل�سنة   35 القانون عدد  لأحكام 

للموؤ�س�سات. المجتمعية  بالم�سوؤولية 
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والموارد  الأموال  لتجميد  الوطنية  المنظومة  حول  العلامي  اليوم   •
بتاريخ  المنعقد  الرهابية  والكيانات  والتنظيمات  للاأ�سخا�ض  القت�سادية 

الوطنية  اللجنة  التون�سي بدعوة من  المركزي  البنك  2018 بمقر  19 نوفمبر 
المذكورة. اللجنة  مع  الت�سال  نقاط  في  ممثّلة  الرهاب  لمكافحة 

التكوين  معهد  نظمها   ،Yield curve العائد«  منحنى   « حول  علمية  ندوة   •
 .2018 فيفري   09 اإلى   07 تون�ض بمقره من  لبور�سة 

جمعية  اإ�شراف  تحت  تون�ض  لبور�سة  التكوين  معهد  نظمه  علمي  ملتقى   •
جانفي   08 يوم    »2018 ل�سنة  المالية  قانون   « حول  البور�سة  و�سطاء 

بتون�ض. الموؤ�س�سات  لروؤ�ساء  العربي  المعهد  بمقر   2018
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العنوان الثالث
المحيط القت�سادي وتطور 

الأ�سواق المالية
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العنوان الفرعي الأول  
المحيط القت�سادي 

I. المحيط القت�صادي الدولي 
2018 على ا�ستقرارها عند معدل ال�سنة الما�سية  حافظت ن�سبة النمو العالمي خلال �سنة 

الدولي  النقد  �سندوق  بتوقعات  مقارنة  الم�سجلة  الن�سبة  تراجعت  وقد   .%3,7 البالغ 

ال�سادرة في �سهر اأفريل من �سنة 2018  والتي اأ�سار فيها اإلى اإمكانية تحقيق ن�سبة نمو 

تبلغ %3,9 . 

ن�سبة  بلغت  حيث  المتقدمة  البلدان  نمو  لموؤ�شرات  طفيفا  تراجعا   2018 �سنة  عرفت  وقد 

.2017 النمو في هذه المجموعة من البلدان 2,3%  مقابل2,4% في �سنة 

بلغت  التي  نموها  ن�سبة  في  انخفا�سا  عرفت  فقد  وال�ساعدة  النامية  للبلدان  بالن�سبة  اأمّا 

م�ستوى  على  الم�سجلة  النمو  ن�سب  اأنّ  اإلّ   .2017 في   %4,7 مقابل   2017 4,6%�سنة 
بلدان هذه المجموعة كانت متباينة من بلد اإلى اآخر ومن منطقة اإلى اأخرى.

اأ�سار  حيث  نموه.  ن�سق  في  طفيفا  انخفا�سا  العالمي  القت�ساد  ي�سهد  اأن  المتوقع  ومن   

ن�سبة   العالمي  النموّ  بلوغ  اإمكانية  اإلى  القت�سادية  تقديراته  في  الدولي  النقد  �سندوق 

.2020 3,6%في �سنة  2019 و ن�سبة   3,5%في �سنة 
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البطالة اأ�صعار ال�صتهلاك الناتج المحلي الإجمالي

التوقعات التوقعات التوقعات

2020 2019 2018 2020 2019 2018 2020 2019 2018

3,6 3,5 3,7 الناتج العالمي

- - - 2,0 1,7 2,0 1,7 2,0 2,3 القت�سادات المتقدمة

3,7 3,8 3,9 2,7 2,0 2,4 1,8 2,5 2,9 الوليات المتحدة

7,7 8,0 8,2 1,6 1,3 1,8 1,7 1,6 1,8 منطقة اليورو

2,4 2,4 2,4 1,5 1,1 1,0 0,5 1,1 0,9 اليابان

4,6 5,1 4,9 4,9 4,5 4,6
القت�سادات

النا�سئة و النامية

- - - 4,2 3,9 3,5 6,2 6,2 6,6 ال�سين

الم�سدر: �سندوق النقد الدولي

II. المحيط القت�صادي الوطني

1,9% في  2018 مقابل  �سجل القت�ساد التون�سي  نموا اإيجابيا بـ  2,5% خلال �سنة 

�سنة 2018. وهي ن�سبة اأدنى من المتوقع حيث تّم اإعداد قانون المالية ل�سنة 2018 

على اأ�سا�ض ن�سبة نمو تبلغ 3%  ولم تمكّن ن�سبة النمو الم�سجلة من التقلي�ض من ن�سبة 

.2018 البطالة التي ا�ستقرت في حدود 15,5% في الثلاثي الرابع من 

ولئن يبقى النمو القت�سادي دون الماأمول فاإن التح�سن التدريجي الذي �سهده �سنة 

2018 يرجع اأ�سا�سا اإ�سافة اإلى تح�سن ن�ساط قطاع الفلاحة وال�سيد البحري الذي 
اأداء  2017 و تح�سن  �سجل ارتفاعا بن�سبة 9,8% مقابل ارتفاعا بن�سبة2,0%  �سنة  

ال�سياحي. القطاع 

بن�سبة  نموا  مقابل   2018 3,3%في  وقد �سجّل قطاع الخدمات الم�سوقة نموا بن�سبة  

القطاع  موؤ�شرات  تح�سن  اإلى  الإيجابي  التطور  هذا  ويعود   .2017 �سنة   %4,5
الوافدين  الأجانب  ال�سياح  عدد  بلغ   2018 �سنة  فخلال  النقل.  وقطاع  ال�سياحي 

ال�سياح  عدد  ارتفاع  بف�سل   ،%20,5 تبلغ  ارتفاع  بن�سبة  اأي  �سائح  مليون   6,9
لليالي  الجملي  العدد  قفز  كما   .%11 بن�سبة  بن�سبة42%والمغاربيين  الأوروبيين 

وا�سل  كما    %20,1 تبلغ  ارتفاع  بن�سبة  اأي  وحدة،  اإلى27,1مليون  المق�ساة 

عبر  الم�سافرين  حركة  �سجلت  حيث   ،2018 �سنة  في  تح�سنه  الجوي  النقل  ن�ساط 
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الم�سافرين  ليبلغ عدد  ال�سنوي  النزلق  بح�ساب   %14,5 المطارات ارتفاعا بن�سبة 

.2017 21% مقارنة ب�سنة  اأي بزيادة  12,8 مليون م�سافر 

للانتاج  العام  للموؤ�شر  التنازلي  المنحى  توا�سل  ال�سناعي  بالقطاع  يتعلق  وفيما 

�سنة   %3,4 مقابل   %1,2 بن�سبة  المعملية  غير  ال�سناعات  اإنتاج  لتقل�ض  تبعا  وذلك 

بن�سبة  يقدر  طفيفا  تطورا  �سجل  حيث  المعملية  ال�سناعات  قطاع  وتباطئ   2017
0,3%خلال �سنة 2018 مقابل ارتفاع بن�سبة0,5% في2017. وقد �سهد هذا القطاع 
الكيميائية )%8,4  اإنتاج ال�سناعات  2018 حيث تراجع  تطورا متباينا خلال �سنة 

�سهدت  كما  الف�سفاط.  اإنتاج  في  الم�سجل  النخفا�ض  نتيجة   )%2,2 تراجع  مقابل 

)1,6%مقابل%3,6(  انتاجها  ن�سق  في  تباطوؤا  والكهربائية  الميكانيكية  ال�سناعات 

قابله ارتفاع  في كل من قطاع ال�سناعات الفلاحية والغذائية )4,1% مقابل%0,6 

 )%0,3 في 2017( و�سناعات الن�سيج والملاب�ض والجلود والأحذية )1,2% مقابل 

اأمّا بالن�سبة لتقل�ض اإنتاج ال�سناعات غير المعملية فيعود اأ�سا�سا اإلى التراجع الملحوظ 

 .%3,4 بن�سبة  الطاقة  انتاج  تقل�ض  لنتاج المناجم بن�سبة 12,9%وا�ستمرار 

7,5%مقابل     ال�سنوي   النزلق  بح�ساب  الت�سخم  ن�سبة  بلغت   2018 �سنة  وخلال 

5,3%في2017. وقد تم ت�سجيل اأ�سعف ن�سبة ت�سخم بح�ساب النزلق ال�سنوي خلال 
بح�ساب  ت�سخم  ن�سبة  اأرفع  ت�سجيل  وتّم   %6,9 الن�سبة  بلغت هذه  �سهر جانفي حيث 

النزلق ال�سنوي في �سهر جوان 2018 حيث بلغت  7,8% مقابل 4,8% في جوان 

مقابل   %7,5( الغذائية  المواد  اأ�سعار  ت�سخم  في  الم�سجل  الإرتفاع  �ساهم  2017.وقد 
من  الترفيع  ( في  5,9% في2017  مقابل   %11,2( النقل  واأ�سعار   )2017 5,6% في 

ن�سبة الت�سخم ال�سنوي.

) %(20172018
1,92,5النمو )باأ�سعار ال�سوق(

2,09,8الفلاحة وال�سيد البحري
0,50,3ال�سناعات المعملية

3,61,6   منها : - ال�سناعات الميكانيكية والكهربائية
0,31,2          - �سناعات الن�سيج والملاب�ض والجلد

1,2-3,4- ال�سناعات غير المعملية
4,53,3الخدمات الم�سوقة

0,70,3الخدمات غير الم�سوقة

ادية جوان 2019 الم�صدر: ن�شرية الو�صعية الاقت�ص
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1 مليون دينار �سنة   653 وبالن�سبة للميزان العام للمدفوعات فقد �سجل فائ�سا بلغ 

في  الرتفاع  الى  ذلك  ويعود   2017 �سنة  دينار  مليون  بـ2  عجزا  مقابل    2018
فائ�ض ميزان العمليات براأ�ض المال والعمليات المالية.

تراجع  توا�سل  الخارجية،  التوازنات  على  ال�سغوطات  هذه  توا�سل  ونتيجة 

17% واليورو بـ14%واليان الياباني  �سعر الدينار مقابل الدولر المريكي بـ 

المغربي.  الدرهم  مقابل   % بـ16,5  تراجع  الى  بـ20,1%بال�سافة 

وتعمق العجز الجاري ليبلغ  843 11مليون دينار مقابل 870 9 مليون دينار �سنة 

2017 اأي بن�سبة 11,2% من الناتج المحلي الخام. وفي هذا الطار ا�ستفحل العجز 
جديدا  قيا�سيا  م�ستوى  م�سجلا    2018 �سنة  في  التجاري)فوب-كاف(  الميزان  في 

حيث   .2017 في  دينار  مليون   15592,0 مقابل  دينار  مليون   19049,1 بلغ  

دينار  مليون   6200 ليبلغ  دينار  مليون  بـ2200  الطاقي  الميزان  في  العجز  تفاقم 

2017 ب�سبب ارتفاع الأ�سعار العالمية لمواد الطاقة  4000 مليون دينار �سنة  مقابل 

و توا�سل انزلق الدينار. كما تراجع العجز في الميزان الغذائي اإلى501 مليون 

دينار ب�سبب الإرتفاع الم�سجل في �سادرات زيت الزيتون.

ارتفاعا  الجارية  بالأ�سعار  التون�سية  التجارية  المبادلت  �سهدت   2018 �سنة  وخلال 

في ن�سق تطور ال�سادرات والواردات، حيث ارتفعت ال�سادرات بن�سبة %19,1، 

قيمة  بلغت  مقارنة ب�سنة 2017 في حين عرفت الواردات ارتفاعا بن�سبة20%.وقد 

الواردات  قيمة  قدرت  حين  في   2018 �سنة   دينار  مليون   40982,2 ال�سادرات 

ال�سادرات  تغطية  ن�سبة  تراجع  اإلى  اأدى  ما  وهذا  دينار،  بـ60035,2مليون 

ن�سبة%68,3 . ليبلغ  للواردات بـ0,5 نقطة 

20172018بالمليون دينار

843 11-870 9-العمليات الجارية
750 15-841 12-   منها : - ال�سلع

890 1+739+          - الخدمات
017 2+232 2+          - دخل عوامل الإنتاج و التحويلات من جانب واحد

496 13+868 9+الح�سابات براأ�ض المال والعمليات المالية
335+445+   منها : - الح�سابات براأ�ض المال

482 2+804 1+ال�ستثمارات الأجنبية )المبا�شرة وفي المحفظة(
10679+619 7+ ال�ستثمارات الأخرى و عمليات التعديل

653 1+2-التوازن العام

يات المالية عدد 122 للبنك المركزي التون�سي  )جانفي 2019( ائ الم�صدر: ن�شرية الاح�ص
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العنوان الفرعي الثاني
ال�سواق المالية العالمية

�سهدت البور�سات العالمية خلال �سنة 2018 خ�سائر حادة في بيئة ات�سمت بتعدد المخاطر في 

ظل النزاع التجاري بين الوليات المتحدة الأمريكية وال�سين على م�ساألة التعريفات الجمركية 

وتنامي مخاوف الم�ستثمرين من تباطئ النمو القت�سادي العالمي ومن تداعيات خروج المملكة 

المتحدة من التحاد الأوروبي، ف�سلا على موا�سلة البنوك المركزية في الدول المتقدمة لعملية 

تعديل �سيا�ستها النقدية بعد �سنوات من التحفيز �سملت خف�ض قيا�سي لمعدلت الفائدة و�سخ اأموال 

�سخمة في الأ�سواق. 

ففي الوليات المريكية المتحدة عرفت الأ�سواق المالية تراجعا، بعد قيام الفيدرالي الأمريكي 

بالتخلي عن ال�سيا�سة النقدية للبنك التي كانت تميل اإلى التي�سير الكمي و قيامه برفع الفائدة               

4 مرات خلال �سنة 2018 مما قد ي�سهم في تباطوؤ القت�ساد الأمريكي .

وقد �سهدت الموؤ�شرات الأمريكية خلال ال�سنة المنق�سية، اأ�سواأ اأداء منذ الأزمة المالية في 2008، 

حيث تراجع موؤ�شر »داو جونز« بن�سبة 5,63%. كما انخف�ض كل من موؤ�شر »�ستاندرد اآند 

بورز500«وموؤ�شر »نازداك« على التوالي بن�سبة 6,24% و%3,88.

وبالن�سبة للمنطقة الأوروبية فقد عرفت الأ�سواق المالية �سنة  2018خ�سائرا هامة تجاوزت 

نظيراتها في الوليات المتحدة متاأثرة اأ�سا�سا بتباطوؤ النمو الإقت�سادي في ال�سنة المنق�سية لبع�ض 

البريك�سيت و ذلك مع  ب�ساأن  يتعلق  فيما  اليقين  بغياب  األمانيا،  الأوروبية و خا�سة  الدول 

احتمالت بالخروج من الإتحاد الأوروبي و اأخرى ترجح ا�ستمرار المملكة المتحدة داخل 

الكتلة، بالإ�سافة اإلى قيام البنك المركزي الأوروبي باإنهاء �شراء الم�ستندات.

فقد تراجع موؤ�شر »يورو�ستوك�ض50« بن�سبة 14,34%، محققا اأ�سواأ اأداء �سنوي له منذ �سنة 

.2011

وانخف�ض موؤ�شر»داك�ض 30« في فرانكفورت بن�سبة 18,26% بعد الإنكما�ض الإقت�سادي التي 

عرفته األمانيا في فترات من �سنة 2018 ب�سبب ت�شرر �شركات �سناعة ال�سيارات الألمانية ب�سكل 

خا�ض من  ال�شراع التجاري القائم واختبارات الإنبعاثات الجديدة.
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كما انخف�ض كلّ من موؤ�شر »ميب« الإيطالي وموؤ�شر»اإيبك�ض 35« الإ�سباني على التوالي 

بن�سبة  16,15%و14,97%. بينما تراجعت البور�سة البريطانية  بعد اأن �سجل الأداء ال�سنوي 

للموؤ�شر»فاينا�سل تايمز« تراجعا  بن�سبة %10,95. 

تباطئ  ظل  في  تراجعا   2018 �سنة  خلال  عموما  النا�سئة  للدول  المالية  الأ�سواق  و�سهدت 

القت�ساد العالمي وانخفا�ض اأ�سعار بع�ض المواد الأولية، بالإ�سافة اإلى تحديات وتغيرات 

كبيرة تمثلت اأ�سا�سا في ارتفاع م�ستويات الدين في هاته الدول و الت�سخم و تدهور اأ�سعار 

العملات. حيث هبط موؤ�شر »ام ا�ض �سي اي« الخا�ض بهذه الأ�سواق بن�سبة 16,6%مقابل 

قفزة بلغت 34,3% في ال�سنة الفارطة. في هذا ال�سياق، انخف�ض موؤ�شر بور�سة هونغ كونغ 

وبور�سة كوريا الجنوبية على التوالي بن�سبة 13,61% و17,28%. بينما ارتفعت البور�سة 

بن�سبة 15,03%، وكذلك  البور�سة البرازيلية مكا�سب   الهندية بن�سبة 5,9%، فيما حققت 

بور�سة الأرجنتين %0,75. 

و �سملت موجة الهبوط اأي�سا البور�سة ال�سينية التي اأنهت ال�سنة المنق�سية بانخفا�ض هام بن�سبة 

مع  التجاري  النزاع  ب�سبب   ،  %6,5 بن�سبة   2017 �سنة  خلال  ارتفاع  مقابل    %24  ,59
الوليات المتحدة الأمريكية وتنامي فقاعة الديون ال�سينية.

تطور موؤ�شرات �صوق الأوراق المالية في الدول المتقدمة

2018 2017 2016
تطور الموؤ�شر٪

الموؤ�شر البور�صة
2018 2017 2016

23 327,46 24 719,22 19 762,6 -5,63 25,08 13,42 داو جونز نيويورك

20 014,77 22 764,94 19 114,37 -12,08 19,10 0,42 نيكاي 225 طوكيو

6 728,13 7 687,77 7 142,83 -12,48 7,63 14,4 فاينان�سال تايمز 100 لندن

10 558,96 12 917,64 11 481,06 -18,26 12,51 6,87 داك�ض 30 فرانكفورت

4 730,69 5 312,56 4 862,31 -10,95 9,26 4,86 كاك 40 باري�ض

8 539,9 10 043,90 9 352,1 -14,97 7,40 -2,01 اإبك�ض مدريد

الم�سدر: بلومبرج
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تطور موؤ�شرات اأ�صواق الأوراق المالية في نيويورك وطوكيو

	
  

واق الأوراق المالية في باري�س ولندنتطور موؤ�شرات اأ�صواق الأوراق المالية في باري�س ولندن

	
  

اأداء  تباين كبير في  2018 م�سجلة  �سنة  اأنهت  فقد  العربية  المالية  للاأ�سواق  وبالن�سبة 

الرابحة محققة  المالية  الأ�سواق  مقدمة  القطرية في  البور�سة  اأ�سواقها. حيث حلت 
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مردودا ايجابيا بلغ20,83%،وذلك بعد هبوط حاد بن�سبة 18,33% في �سنة 2017 

ال�سوق  ثم   ، الدوحة  على  العربية  الدول  بع�ض  من  المفرو�سة  المقاطعة  ظل  في 

التون�سية  بن�سبة15,76%،  تليها بور�سة اأبو ظبي بن�سبة %11,75.

بن�سبة%0,22   ارتفاعا  مقابل   %8,31 بلغ  ارتفاعا  ال�سعودية  البور�سة  عرفت  كما 

اأ�سواأ مردود من بين بور�سات  المقابل �سجلت بور�سة دبي  2017. وفي  في �سنة 

اأ�سا�سا بالأزمة العقارية الحادة التي تعي�سها  المنطقة بانخفا�ض بلغ 24,93% متاأثرة 

الإمارة.

تطور موؤ�شرات اأ�صواق الأوراق المالية العربية

2018 2017 2016
تطور الموؤ�شر%

الموؤ�شر البور�صة
2018 2017 2016

4 915,07 4 398,44 4 546,37 11,75 -3,25 5,55 موؤ�شر ابو ظبي اأبو ظبي

7 826,73 7 226,32 7 210,43 8,31 0,22 4,32 الموؤ�شر العام العربية ال�صعودية

1 337,26 1 331,71 1220,45 0,42 9,12 0,38 موؤ�شر البحرين العام البحرين

2 529,75 3 370,07 3 530,88 -24,93 -4,55 12,06 الموؤ�شر العام ل�سوق دبي المالي دبي

13 035,77 15 019,14 12 344,89 -13,21 21,66 76,2 اجك�ض 30 م�شر

1 908,81 2 126,78 2 170,29 -10,25 -2 1,59 الموؤ�شر العام الأردن

5 267,36 6 408,01 5748,09 -17,80 11,48 2,37 موؤ�شر ال�سوق ال�سعري الكويت

976,75 1 148,57 1211,76 -14,96 -5,21 3,61 لبنان بلوم

11 364,31 12 388,82 11 644,22 -8,27 6,39 30,46 المغرب مازي

4 323,74 5 099,28 5782,71 -15,21 -11,82 6,96 م�سم 30 عمان

529,35 574,58 530,16 -7,87 8,38 -0,48 موؤ�شر القد�ض فل�صطين

10 299,01 8 523,38 10436,76 20,83 -18,33 0,07 موؤ�شر بور�سة قطر قطر

6 190,12 5 982,74 1617,52 3,47 269,87 31,73 موؤ�شر �سوق دم�سق �سوريا

7 271,65 6 281,83 5488,77 15,76 14,45 8,86 توناندك�ض تون�س

الم�سدر: بلومبرج وبور�سة الجزائروبور�سة دم�سق
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العنوان الفرعي الثالث
ال�سوق المالية التون�سية

�سهدت ال�سّوق الماليّة خلال �سنة 2018 اإدراج �شركة الو�ساطة بالبور�سة »التون�سية 

الإدراج  هذا  عن  نتج  وقد  تون�ض.  لبور�سة  الرئي�سية  بال�سوق  المالية«  للاأوراق 

ر�سملة اإ�سافية للبور�سة بلغت 62 مليون دينار.

وبذلك بلغ عدد ال�شركات المدرجة بالبور�سة 82 �شركة في موفى �سنة 2018 من 

بينها 13 �شركة مدرجة بال�سّوق البديلة.

وعلى م�ستوى �سوق الإ�سدارات، بلغ الحجم الجملي للاإ�سدارات �سنة 2018 ما 

قيمته 1023 مليون دينار تّم بال�سّوق الماليّة تعبئة موارد بعنوانها بقيمة 3687 مليون 

دينار  مقابل 1265,1 مليون دينار �سنة 2017 وبذلك تكون قد �سجّلت ن�سبة م�ساهمة 

حيث  المنق�سية  بال�سّنة  مقارنة  انخفا�سا  الخا�ض  ال�ستثمار  تمويل  في  الماليّة  ال�سّوق 

بلغت %6,5  4مقابل  512,9 %  �سنة 2017.

نقطة   7271,65 م�ستوى  في   2018 �سنة  من  ح�سة  اآخر  توناندك�ض  موؤ�شر  واأقفل 

 %14,45 بن�سبة  ارتفاعا  �سهد  اأن  بعد   %15,76 بن�سبة  هاما  �سنويا  ارتفاعا  م�سجلا 

حيث  عموما  ت�ساعديا  منحى  المدرجة  ال�شركات  اأ�سعار  عرفت  وقد   .2017 �سنة 

اأنهت اأ�سهم 45 �شركة ال�سنة م�سجلة ارتفاعا في اأ�سعارها مقابل 36 انخفا�ض.

وبلغت في موفى �سنة 2018، ر�سملة البور�سة 380 24 مليون دينار اأي ما يمثل 

�سنة  موفى  في  دينار  مليون   21852 مقابل  الإجمالي  المحلي  الناتج  من   %23,1
3هي الموارد التي تمت تعبئتها فعليا �سنة 2018 بما في ذلك 70,5 مليون دينار متاأتية من عمليات تّم التاأ�سير عليها من قبل هيئة ال�سوق المالية �سنة 2017. كما 
ت�سمل هذه الموارد اأي�سا الأموال المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة والإ�سدار الرقاعية التي قامت 

بها �شركات خ�سو�سية دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة وتم الت�شريح بها لهيئة ال�سوق المالية.

4الم�سدر الموازنة القت�سادية ل�سنة 2018.
5تّم تحيين هذه الن�سبة تبعا لتحيين المعطيات حول ال�ستثمار الخا�ض �سلب الموازنة القت�سادية ل�سنة 2017
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ة الم�ساهمة الأجنبية في  2017 وهو ما يمثل ارتفاعا بن�سبة 11,57%. و�سجلت ح�سّ
�سنة   %23,31 مقابل    %24,90 لتبلغ  2018  ارتفاعا طفيفا  �سنة  البور�سة  ر�سملة 

.2017

الموؤ�شرات الرئي�صية لل�صوق الثانوية 

2012201320142015201620172018

59717778798182عدد ال�شركات المدرجة

380 85224 30021 83019 32417 09317 78014 13ر�سملة ال�سوق )مليون دينار(

2121.121.3622.423.1 19.7019.76ن�سبة الر�سملة من الناتج المحلي )%(

580438150905042548962827272 4موؤ�شر توناندك�ض )بالنقاط(

0.948.8614.4515.76-4.316.17-3.0-ن�سبة تطور موؤ�شر توناندك�ض)%(

ح الر�سم البياني اللاحق تطور موؤ�شّر تونانداك�ض منذ �سنة 2012 وحتى موفى  يو�سّ

�سنة 2018 : 
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البـاب الأوّل
الـ�سّــوق الأولــيّــة

I. م�صاهمة ال�صّوق الماليّة في تمويل ال�صتثمار الخا�س
موارد  تعبئة  تّم  دينار  مليون   1023 المالية  بال�سوق  الإ�سدارات  حجم   2018 �سنة  بلغ 

بعنوانها من قبل �شركات الم�ساهمة العامة بقيمة 687 مليون دينار6  مقابل 1265,1 مليون 

دينار �سنة 2017 ، تتوزّع كما يلي :

- ترفيع في راأ�ض المال: 20 مليون دينار مقابل 395,5 مليون دينار �سنة 2017؛

- قـرو�ض رقاعية: 667  مليون دينار مقابل 869,6 مليون دينار �سنة 2017.

وبذلك بلغت ن�سبة م�ساهمة ال�سوق المالية في تمويل ال�ستثمار الخا�ض 6,5%  �سنة 2018 

النقدية  ال�سوق  نحو  المدخرين  وتوجه  ال�سيولة  �سح  نتيجة   2017 �سنة    7%  12,9 مقابل 
بالنظر لرتفاع ن�سب الفائدة المتوفرة.8

تطور ن�صبة تمويل ال�صتثمار الخا�س )2018-2012(

بالمليون دينار

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
20 395.5 40.5 298.88 430.7 382.2 140.4 الترفيع في راأ�ض المال

667 869.6 776.7 646.7 436.7 414.6 439.7 القرو�ض الرقاعية  

687 1265.1 817.2 947.57 867.4 796.8 580.1 المجموع

6,5 712,9 9 10.1 ن�صبة تمويل ال�صتثمار الخا�س  بالن�صبة المائويّة 6.6     8.6  9.4  

6هي الموارد التي تمت تعبئتها فعليا �سنة 2018 بما في ذلك 70,5 مليون دينار متاأتية من عمليات تّم التاأ�سير عليها من قبل هيئة 
ال�سوق المالية �سنة 2017. كما ت�سمل هذه الموارد اأي�سا الأموال المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون 

اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة والإ�سدار الرقاعية التي قامت بها �شركات خ�سو�سية دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة وتم الت�شريح 

بها لهيئة ال�سوق المالية طبقا للتراتيب الجاري بها العمل.

7تّم تحيين هذه الن�سبة تبعا لتحيين المعطيات حول ال�ستثمار الخا�ض �سلب الموازنة القت�سادية ل�سنة 2017.
8دون اعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.
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تطور ن�صبة تمويل ال�صتثمار الخا�س

	
  

II. تطور الإ�صدارات9
انخف�ست مقارنة ب�سنة 2017 قيمة اإ�سدارات �شركات الم�ساهمة العامة خلال �سنة 2018 

باعتبار عمليّات التّرفيع في راأ�ض المال باإدماج الحتياطي وذلك نتيجة اختيار الم�ستثمرين 

قيمة  بلغت  حيث  المالية.  ال�سوق  ح�ساب  على  الأموال  لتوظيف  النقدية  لل�سوق  اللجوء 

م�سجلة   2017 �سنة  دينار  مليون   1315,4 1023,510 مليون دينار مقابل  الإ�سدارات  

بذلك انخفا�سا بن�سبة 22,2%. ويتجلّى هذا النخفا�ض في اإ�سدارات �سندات راأ�ض المال 

بن�سبة 67,5%.والتي مثلت ح�ستها14,6 % من مجموع الإ�سدارات المنجزة خلال �سنة 

2018 مقابل ن�سبة 35% خلال �سنة 2017.

وكذلك  العامة  الم�ساهمة  �شركات  قبل  من  الدّين  �سندات  اإ�سدارات  ة  ح�سّ وبلغت 

الجاري  للتراتيب  ال�شركات الخ�سو�سية طبقا  قبل  للهيئة من  بها  الم�شرح  الإ�سدارات 

بها العمل 85,4% من مجموع الإ�سدارات خلال �سنة 2018 مقابل 65%�سنة 2017. 

9   دون اعتبار اإ�سدارات الدّولة.

10ت�سمل هذه الموارد اأي�سا الأموال المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة 

والإ�سدار الرقاعية التي قامت بها �شركات خ�سو�سية دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة وتم الت�شريح بها لهيئة ال�سوق المالية.

بالمليون دينار
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                                         ال�صوق الأولية2018-2012                                111213 

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
149 461 164 11357 469 450 222 اإ�صدارات اأوراق راأ�س 

المال12 

14.6 35 16.4 35 49.6 53.1 33.7 الح�سة من مجموع 

الإ�سدارات )%(

874 854 839 664 478 398 436 اإ�صدارات �صندات دين 13

85.4 65 83.6 65 50.4 46.9 66.3 الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(

1 023 1315 1 003 1021 947 848 658 المجموع

تطور توزيع الإ�صدارات بين اأوراق راأ�س المال و�صندات الدين

)2018-2013(
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سنة 2017
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سنة 2018

11دون اعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.

12باعتبار عمليّات الزّيادة في راأ�ض المال باإدماج الحتياطي وتحويل ديون اأو �سناديق م�ستركة وعمليّات الترفيع في راأ�ض المال 

المنجزة دون اللّجوء للم�ساهمة العام من قبل �شركات الم�ساهمة العامّة.

13 باعتبار اإ�سدارات �سندا الدين التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة والإ�سدار الرقاعية التي 

قامت بها �شركات خ�سو�سية دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة وتم الت�شريح بها لهيئة ال�سوق المالية طبقا للتراتيب الجاري بها 

العمل.
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1. اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال

 460,8 مقابل   2018 �سنة  دينار  مليون   149,5 اأوراق راأ�ض المال  اإ�سدارات  بلغ حجم 

انخف�ست   كما   .%67,5 بن�سبة  هاما  انخفا�سا  بذلك  م�سجلا   ،2017 �سنة  دينار  مليون 

مقارنة بال�سنة المنق�سية ح�سة الإ�سدارات نقدا في هذا المبلغ بن�سبة 88,8% وهو ما يمثل 

ح�سة 26,9% من حجم اإ�سدارات �سندات راأ�ض المال بمبلغ ي�ساوي 40,3 مليون دينار 

كما   .2017 �سنة  دينار  مليون   360,6 ومبلغ  الإ�سدارات  من   %78,3 ح�سة  مقابل 

مقارنة   %9,1 بن�سبة  باإدماج الحتياطي ارتفاعا  المال  �سجلت عمليات الترفيع في راأ�ض 

خلال  دينار  مليون   100,2 مبلغ  مقابل  دينار  ي�ساوي109,3مليون  بملبغ   2017 ب�سنة 

ال�سنة المنق�سية.

وتعود اإ�سدارات اأوراق راأ�ض المال نقدا �سنة 2018 اإلى اإنجاز �شركة اإيجار مالي مدرجة 

ال�سوق  اأموال من  تعبئة  مكنتهما من  ماليتين  لعمليتين  بها  بالبور�سة وبنك غير مدرج 

المالية بهدف:

- تدعيم الأموال الذاتية ل�شركة اليجار المالي والحفاظ على ترقيمها اأو تح�سينه،

- تمكين البنك من تحويل الأموال المتاأتية من ال�سندوق الوطني للت�سامن اإلى اأ�سهم لفائدة 

فيما   2016 في  ال�سادر  المالية  والموؤ�س�سات  البنوك  قانون  لأحكام  المتثال  ق�سد  الدولة 

يتعلق باحترام مقت�سيات راأ�ض المال الأدنى.

بالمليون دينار                        تطور إصدارات أوراق رأس المال )2018-2012(      
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

40 361 72  14305 438 357 180 اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال نقدا

20 153 42 193 251 225 180 عن طريق الم�ساهمة العامّة

20 208 30 112 187 132 0 دون اللّجوء للم�ساهمة العامّة

26.9 78.3 44 93.4 93.4 79.4 81.1 الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(

109 100 92 82 31 93 42 اإدماج الحتياطي وتحويل ديون اأو 

�صناديق م�صتركة  

73.1 21.7 56 6.6 6.6 20.6 18.9 الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(

149 461 164 357 469 450 222 المجموع

14 دون اأخذ بعين العتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.
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تطوّر ن�صبة توزيع اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال 

)2018-2012(

	
  

ويبيّن التوزيع القطاعي للم�سدرين، هيمنة القطاع المالي15  في مجال اإ�سدارات اأوراق 

راأ�ض المال وذلك على غرار ما تّم ت�سجيله خلال ال�سنوات الفارطة وقد عرف هذا القطاع  

انخفا�سا في ح�سته التي مرت من 83% �سنة 2017 اإلى 71% �سنة 2018.

اأمّا بالن�سبة لح�سة قطاع مواد ال�ستهلاك فقط �سهدت ارتفاعا ملحوظا حيث بلغت %26,7 

البترول والغاز والذي  �سهده قطاع  الذي  المنحى  نف�ض  2017. وهو  �سنة  مقابل %9,1 

بلغت ح�سته 0,3% �سنة 2018 مقابل 0,08% في ال�سنة المنق�سية.

وبالن�سبة للقطاع ال�سناعي وقطاع المواد الأ�سا�سية وقطاع ال�سحة فقد انخف�ست ح�ستهم 

المال  �سندات راأ�ض  اإ�سدارات  0,6% من مجموع  لتبلغ على التوالي 0,5%  و0,8% و 

مقابل ح�س�ض 3,5%  و2,3% و0,9% �سنة 2017.

 وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّ ال�شركات النا�سطة في قطاعي الخدمات للم�ستهلك والت�سالت 

لم تلجاأ لل�سوق المالية خلال �سنة 2018 ق�سد تعبئة الأموال خلافا ل�سنة 2017 حيث بلغت 

�سندات  اإ�سدارات  مجموع  من  و%1,3     %0,3 التوالي  القطاعين على  ح�ستي هذين 

راأ�ض المال. 

15 ي�سمّ القطاع المالي : البنوك، موؤ�س�سات التاأمين، موؤ�س�سات الإيجار المالي والموؤ�س�سات المالية لإدارة الديون، 

وخدمات ماليّة اأخرى)�شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية، �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال قارّ (.  
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تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدّرة لأوراق راأ�س مال*

)2018-2012(
بالمليون دينار

 النسبة
% 2018  النسبة

% 2017  النسبة
% 2016  النسبة

% 2015  النسبة
% 2014  النسبة

% 2013  النسبة
% 2012

71 106.2 82.6 380.6 63.6 60.1 75.8** 270.9** 82.9 389 55.9 251.5 62.5 138.7 القطاع المالي

57.5 86 74 341.1 21.3 35.1 -** -** 73.4 344.4 38.3 172.4 15.4 34.1 القطاع البنكي

- - 3.2 14.6 15.2 25 34.7** 123.9 9.2 43.1 6.3 28.6 27.1 60.0 قطاع التّاأمين

13.5 20.2 5.4 24.9 - - 41.1** 147 0.3 1.5 11.2 50.5 19.6 43.5 قطاع الإيجار المالي والموؤ�س�سات

 المالية لإدارة الديون

- - - - - - - - - - - - 0.5 1.1 خدمات ماليّة اأخرى

- - - - - - - - - - - - - -
�شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض 

مال تنمية

- - - - - - - - - - - - 0.5 1.1 �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض 

مال قار

26.7 40 9.1 42.1 25.5 41.9 7.7** 27.6 4.7 22.1 5.7 25.6 10.4 23.1 قطاع مواد ال�صتهلاك

0.8 1.2 3.5 16.1 3.8 6.2 0.4** 1.3 0,5 2.5 0.8 3.5 7.1 15.7 قطاع المواد الأوّليّة

0.5 0.7 2.3 10.5 19.3 31.8 2.5** 9 1.7 7,8 28.4 127.6 13.2 29.3 ناعة قطاع ال�صّ

- - 0.3 1.2 - - 13.1** 46.7 1.2 5.4 8.4 37.9 5.4 11.9 قطاع الخدمات للم�صتهلك

0.3 0.5 0.1 0.4 0.30 0.5 0.2** 0.6 - - 0.1 0.5 0.4 0.8 قطاع البترول والغاز

0.6 0.9 0.9 4 3.6 5.9 0.4** 1.3 0.6 2.6 - - 1.0 2.2 قطاع ال�صحّة

- - 1.3 5.9 11 18 - - 8.5 39.8 - - - - قطاع التّ�صالت

- - - - - - - - - - 0.8 3.5 - - قطاع التكنولوجيا

100 149.5 100 460.8 100 164.4 100 357.4** 100 469.3 100 450.1 100 221.8 المجموع

* باعتبار عمليّات الزّيادة في رأس المال بإدماج الاحتياطي وتحويل ديون أو صناديق مشتركة والعمليّات المنجزة دون اللّجوء للاكتتاب العام 
من قبل شركات المساهمة العامّة.

** دون أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات استثنائية تتعلق برسملة بنكين عموميين.

ويبيّن الرّ�سمين التّاليين تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�سدّرة لأوراق راأ�ض مال 

خلال �سنة 2018 :
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التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدرة لأوراق راأ�س المال ل�صنة 2018

 

قطاع الاتّصالات
% 11,0

2018 áæ°ùd ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhC’ IQó°üŸG äÉc qöû∏d »YÉ£≤dG ™jRƒqàdG

القطاع المالي
% 71,0

قطاع مواد الاستهلاك
% 25,5

قطاع المواد الأوّليّة
% 3,8

قطاع الصّناعة
% 19,3

البترول والغاز
% 0,3

قطاع الصحّة
% 3,6

	
  

ة 2. اإ�صدارات �صندات الدّين الخا�صّ

بلغت اإ�سدارات القرو�ض الرقاعيّة 874 مليون دينار16  خلال �سنة 2018 م�سجّلة بذلك 

ارتفاعا طفيفا بن�سبة 2,3% مقارنة ب�سنة 2017 وذلك على الرغم من تراجع اإ�سدارات 

القطاع البنكي بن�سبة 28,9% مقارنة بال�سنة المنق�سية.

اإ�سدارات  اأغلب  اإنجاز   2018 القطاعي للم�سدرين، فقد تّم �سنة  التوزيع  وعلى �سعيد 

مجموع  من   %92,2 �سندات الدين من قبل موؤ�س�سات القطاع المالي الذي بلغت ح�سته 

الإ�سدارات بمبلغ ي�ساوي805,5  مليون دينار تتوزع كما يلي:

- اإ�سدارات البنوك بمبلغ قدره 405 مليون دينار مقابل 570 مليون دينار �سنة 2017 

وهو ما يمثل تراجعا بن�سبة %28,9.

16باعتبار إصدارات سندات الدين التي قامت بها شركات المساهمة العامة دون اللجوء إلى المساهمة العامة والإصدار الرقاعية التي

قامت بها شركات خصوصية دون اللجوء إلى المساهمة العامة وتم التصريح بها لهيئة السوق المالية طبقا للتراتيب الجاري بها العمل.
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308 مليون دينار مقابل  المالي والفكتورينغ بمبلغ قدره  الإيجار  اإ�سدارات �شركات   -

284,6 مليون دينار �سنة 2017 وهو ما يمثل ارتفاعا بن�سبة %8,2.

من  ح�ستها  يجعل  بما  دينار  مليون   52,5 قدره  بمبلغ  التاأمين  �شركات  اإ�سدارات   -

مجموع اإ�سدارات �سندات الدين تبلغ 6% بعد تغيبها عن ال�سوق المالية في 2017.

-اإ�سدارات �شركتين من قطاع التمويل ال�سغير بمبلغ قدره 40 مليون دينار بما يجعل 

ح�ستها من مجموع اإ�سدارات �سندات الدين تبلغ %4,6.

وقطاع  ال�سناعي  للقطاع  المنتمية  ال�شركات  عودة  الدين  �سندات  اإ�سدارت  �سهدت  كما 

مواد ال�ستهلاك بعد غياب دام ثلاث �سنوات. حيث بلغت ح�سة هاذين القطاعين على 

التوالي  0,1% بمبلغ قدره مليون دينار و7,7% بمبلغ قدره 67,4 مليون دينار.

القيام بها خلال  التي تّم  الدين  اإ�سدار �سندات  وتتوزع الخم�ض وع�شرون )25( عملية 

�سنة 2018 كما يلي:

-�سبع اإ�سدارات )7( تّم القيام بها من قبل بنوك من بينها اأربع عمليات تم اإنجازها دون 

و�سندات  اإ�سدارات  لثلاثة  بالن�سبة  رقاعية  قرو�ض  �سكل  في  العامة  للم�ساهمة  اللجوء 

م�ساهمة بالن�سبة لإ�سدار وحيد.

اإيجار مالي وفكتورينغ  قبل �شركات  اإنجازها من  تّم  اإ�سدار  )12( عملية  -اثنى ع�شرة 

من بينها ثلاث عمليات تم اإنجازها دون اللجوء للم�ساهمة العامة في �سكل قر�ض رقاعي 

بالن�سبة لإ�سدار وحيد و�سندات م�ساهمة بالن�سبة للبقية.

-اأربع اإ�سدارات )4( تّم القيام بها دون اللجوء للم�ساهمة العامة في �سكل �سندات م�ساهمة 

مواد  لقطاع  منتمية  و�شركة  تاأمين  �شركتي  قبل  من  اأنجزت  اإ�سدارات  لثلاثة  بالن�سبة 

ال�ستهلاك وفي �سكل رقاع قابلة للتحويل اإلى اأ�سهم بالن�سبة لإ�سدار وحيد قامت به �شركة 

تنتمي للقطاع ال�سناعي.

-عمليتي اإ�سدار تم الت�شريح بهما لهيئة ال�سوق المالية طبقا للتراتيب الجاري بها العمل 

تّم القيام بهما دون اللجوء للم�ساهمة العامة من قبل �شركتين خ�سو�سيتين تنتميان لقطاع 

التمويل ال�سغير.
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ويبيّن الرّ�سم التّالي تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�سدّرة ل�سندات الدين خلال �سنة 

: 2018

التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدّرة ل�صندات الدين خلال �صنة 2018

»µæÑdG ´É£≤dG
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7,7 »YÉæ°üdG ´É£≤dG

%0,1

‹ÉŸG QÉéjE’G ´É£b 
¿ƒjódG IQGOE’ á«dÉŸG äÉ°ù°SDƒŸGh

%35,2

ÚeCÉàdG ´É£≤dG 
%6,0

iô¨°U ¢Vhôb ´É£b
%4,6

وعلى �سعيد توزيع اإ�سدارات �سندات الدّين بين ال�شّركات المدرجة بالبور�سة وال�شّركات 

ة ال�شركات المدرجة مقارنة بال�سنة الفارطة، حيث  غير المدرجة، نلاحظ انخفا�ض ح�سّ

اأ�سبحت في حدود 74,1% مقابل 92,4% �سنة 2017.

ة 2018-2012 تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدّرة ل�صندات الدّين الخا�صّ

مليون دينار

 النسبة
% 2018  النسبة

% 2017  النسبة
% 2016  النسبة

% 2015  النسبة
% 2014  النسبة

% 2013  النسبة
% 2012

92.2 805.5 100 854.6 97.9 821 100 656.3 94.8 452.6 98 398.6 100 436 القطاع المالي

46.3 405 66.7 570 57.8 485 39.3 261.3 31.9 152.4 20.4 81 45.9 200 القطاع البنكي

35.2 308 33.3 284.6 36.5 306 60.7 402.8 62.9 300.2 77.6 308.6 54.1 236
قطاع الإيجار المالي  والموؤ�س�سات

 المالية لإدارة الديون

6 52.5 - - - - - - - - - - - - قطاع التمويل ال�سغير

4.6 40 - - 3.6 30 - - - - - - - - قطاع التاأمين

7.7 67.4 - - - - - - 5.2 25 - - - - قطاع مواد ال�صتهلاك

- - - - - - - - - - 2 8 - - قطاع الخدمات للم�صتهلك

0.1 1 - - 1.1 9 - - - - - - - - القطاع ال�صناعي

- - - - 1.1 9 - - - - - - - - قطاع الت�صالت

100 873.9 100 854.6 100 839 100 664.1 100 477.6 100 397.6 100 436 المجموع
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ة  ويبيّن الرّ�سم التّالي تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�سدّرة ل�سندات الدّين الخا�سّ

نوات الممتدة بين  وخلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2018 :

ّ
 ّ

ّّ

قبل           من  م�شروطة  رقاعيّة  قرو�ض   8 اإ�سدار  �سهدت   2018 �سنة  اأنّ  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

4 �شركات اإيجار مالي و4 بنوك )من بينها بنك غير مدرج بالبور�سة( بمبلغ جملي ي�ساوي 
دعما  وذلك  الدين(  لإ�سدارات  الجملي  المبلغ  من   %44 من  اأكثر  )اأي  دينار  مليون   390
للاأموال الذاتيّة ال�سافية من جهة وحتى يتمّ احت�ساب هذا ال�سنف من القرو�ض �سمن الأموال 

الذاتية الإ�سافية في حدود راأ�ض المال المتبقي على األّ تتجاوز 50% من قاعدة الأموال الذاتيّة 

ال�سافية من جهة اأخرى. 

كما توجه خلال �سنة 2018 بنك و�شركة اإيجار مالي ي�سوقان منتجات مالية اإ�سلامية اإلى ال�سوق 

الأولية ق�سد اإ�سدار �سندات م�ساهمة بمبلغ جملي قدره 68 مليون دينار. وقد تّم اعتبار هذا ال�سنف 

من ال�سندات من قبل لجنة التدقيق ال�شرعي �سلب ال�شركتين المعنيتين مطابقا لمقت�سيات ال�شريعة 

الإ�سلامية باعتبار اأنّ المكتتبين �سينتفعون بتاأجير �سنوي يتكون من ح�سة ثابتة تدفع م�سبقا ومن 

ح�سة متغيرة يتم احت�سابها على اأ�سا�ض النتائج التي تحققها ال�شركة. 

تمكين  على   2018 �سنة  خلال  حافظت  الم�سبوطة  ال�سدار  �شروط  اأنّ  الملاحظة  وتجدر 

الم�ستثمرين من الختيار بين ن�سبتي فائدة قارة اأو مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة مع توخي هذا 

التم�سي من قبل ال�شركات المدرجة بالبور�سة دون غيرها.

ل اأغلبية الم�ستثمرين تح�سبا لرتفاع ن�سبة ال�سوق النقدية  وعلى خلاف ال�سّنوات الفارطة، فقد ف�سّ

فائدة  بن�سبتي  اإ�سدارها  وقع  التّي  الرّقاعيّة  القرو�ض  في  بهذه  مرتبطة  فائدة  بن�سبة  الكتتاب 

ة المكتتبة بن�سبة فائدة مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة لتبلغ 57,2% من  اختياريّة، حيث ارتفعت الح�سّ

مجموع الإ�سدارات المعنية17  مقابل ن�سبة 9,5% �سنة 2017 و1,5% �سنة 2016.

17 يخ�ضّ القرو�ض الرّقاعيّة ال�سبعة ع�شر التّي وقع اإ�سدارها بن�سبتي فائدة اختياريّة، واحدة قارّة و الثّانية مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقدية.
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تطوّر توزيع الكتتابات في �صندات الدين بين ن�صبة فائدة قارة اأو مرتبطة بن�صبة 

ال�صّوق النقديّة خلال ال�صّنوات الممتدّة بين 2012 و2018
مليون دينار

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

42.8 90.5 98.5 93.6 88.4 73.9 74.4 1198.3 1495.7 1729 1582.8 1382.2 1246.4 255.3 ن�صبة  فائدة قارة

57.2 9.5 1.5 6.4 11.6 26.1 22.6 265.51 152.2 111 40 50.4 191.2 74.7 ن�صبة  فائدة مرتبطة 

باال�صوق النقدية

100 100 100 100 100 100 100 463.81 1547.9 1740 1622.8 1432.6 1337.6 330 المجموع

اهمة. ارية وكذلك �سندات الم�س بة فائدة قارة اأو اختي  دون احت�ساب القرو�ض الرقّاعية الم�سدرة فقط بن�س
1

اأو  قارة  فائدة  ن�سبة  الدين بين  �سندات  الكتتابات في  توزيع  تطوّر  التّالي  الرّ�سم  ويبيّن 

مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2018:

	
  

ع�شر  اأنّ  يلاحظ  عليها،  الموؤ�شر  الدين  لإ�سدارات  الئتماني  بالت�سنيف  يتعلّق  وفيما 

عمليات )10( من �سمن الخم�ض والع�شرون )25( عمليّة اإ�سدار المنجزة، تّمت بالعتماد 

اإنجاز  تّم   )15( عملية  ع�شر  خم�ض  الت�سنيف  من  اأعفيت  بينما  المذكور،  الت�سنيف  على 

ثلاثة ع�شرة )13( منها دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة وتّم اإنجاز عمليتين من قبل بنوك 

مدرجة بالبور�سة.

ت�صنيف القرو�س الرقاعية

عدد القرو�س الرقاعية الم�صنفة الت�صنيف الممنوح*

10 المجموع

 1 أ أ+
1 ب ب ب +
2 ب ب ب -
4 ب ب 
1 ب ب- 

1 ب+

FitchRatings ت�سنيف من قبل وكالة الت�سنيف الائتماني *
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وفيما يتعلّق بتوزيع المكتتبين في اإ�سدارات �سندات الدين المنجزة خلال �سنة 2018 وعلى 

الجماعي  التوظيف  وموؤ�س�سات  ال�ستثمار  �شركات  حازت  الفارطة،  ال�سّنوات  غرار 

على اأهمّ ن�سبة مكتتبة بلغت 31,8% من مجموع الإ�سدارات مع ت�سجيل ارتفاع طفيف 

مقارنة ب�سنة 2017 حيث بلغت %31,4.

ة �شركات التاأمين والأ�سخا�ض المعنويين ارتفاعا ملحوظا على التوالي من  و�سجّلت ح�سّ

تراجعت  حين  في   .2018 �سنة  و%14,4   %29,2 اإلى   2017 �سنة  و%12,5   %25,5
ح�سة البنوك والأ�سخا�ض الطبيعيين على التوالي من 14,8% و12,4% �سنة 2017 اإلى 

7,3% و9,9% �سنة 2018.
�سهدت  وال�سمانات  الودائع  �سندوق  قبل  من  المكتتبة  ة  الح�سّ اأنّ  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

ارتفاعا حيث بلغت هذه ال�سنة 7,4% مقابل 3,4% �سنة 2017.

توزيع المكتتبين في الإ�صدارات الرقاعية الموؤ�شر عليها )2018-2012(

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 %

31.8 31.4 33.6 40.2 41.1 48.3 57.1 �شركات ال�ستثمار وموؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي

29.2 25.5 27.6 28.7 24.6 20.2 22.7 موؤ�سّ�سات التاأمين

7.3 14.8 16.1 16.1 12.9 18.5 10.4 البنوك

7.4 3.4 7.2 11.6 9.6 7 3.6 �سناديق التقاعد اأو الودائع والأمانات

14.4 12.5 6.9 0.4 9 0.5 5.5 اأ�سخا�ض معنويّون اآخرون

9.9 12.4 8.7 3.1 2.8 5.6 0.7 اأ�سخا�ض طبيعيّون

الموؤ�شر عليها  الرقاعية  الإ�سدارات  المكتتبين في  التّالي تطوّر توزيع  الرّ�سم  ويبيّن 

خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2018 :
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3. اإ�صدارات �صندات الدين العمومي

دينار  مليون   3.060 حوالي   2018 �سنة  الخزينة  رقاع  لإ�سدارات  الجملي  الحجم  بلغ 

مقابل 2.079 مليون دينار �سنة 2017 م�سجلا بذلك تطوّرا هاما بن�سبة تقارب %47.  

وقد تم اإ�سدار رقاع الخزينة القابلة للتنظير طوال اأ�سهر ال�سنة با�ستثناء جوان ونوفمبر 

ودي�سمبر في حين اقت�شر اإ�سدار رقاع الخزينة ق�سيرة المدى على اأجل 12 اأ�سبوعا فقط. 

وفي المقابل لم يقع اإ�سدار رقاع الخزينة ذات ق�سا�سة �سفر.

الخزينة  رقاع  من  المكوّن  الدّاخلي  العمومي  الدّين  مدّة  معدّل  بلغ  اأخرى  ناحية  ومن 

طويلة وق�سيرة المدى �سنة 2018 اأربع �سنوات وثمانية اأ�سهر واأ�سبوع بعد اأن كان خم�ض 

�سنوات واأ�سبوعين نهاية �سنة 2017.

1.3. اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير

�سجّلت اإ�سدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير تراجعا ملحوظا بن�سبة 22 % لتبلغ 543 1 

مليون دينار �سنة 2018 مقابل 985 1 مليون دينار �سنة 2017، وهي تمثّل 50,4%  من 

اإ�سدارات �سندات الدّين العمومي مقابل 95%  �سنة 2017.

وقد �سجّل قائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير تطوّرا ليبلغ 975 12 مليون دينار في موفى 

�سنة 2018 بعد اأن كان 485 12 مليون دينار �سنة 2017.

تطوّر اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 

مليون دينار

2018 2017 2016 2015 2014
1 543 1 985   3 807 2 188 2067.2 مبلغ اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 

-22.3 47.8      74 5.9 31.3 التطوّر ال�سنوي لمبلغ الإ�سدارات )%(

12 975 12 485  11 371 8 728 7904.4 قائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير في موفى كل �صنة 

3.9 9.8    30.3 10.4 2.4 التطوّر ال�سنوي لقائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير )%(

على  مناق�سة  ع�شرين  بوا�سطة  للتنظير  القابلة  الخزينة  رقاع  اإ�سدارات  تمت  وقد 

اآجالها بين �سنتي  ال�سوق الأولية تعلقت بع�شر خطوط مختلفة والتي تراوحت  م�ستوى 

القابلة  الخزينة  لرقاع  بالن�سبة  الدّفع  اآجال  مدّة  متو�سط  يقدر  هذا  و2032.   2021
للتنظير بحوالي اأربع �سنوات وثمانية اأ�سهر واأ�سبوعين.
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2.3. اإ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى

ارتفاعا كبيرا حيث   2018 �سنة  المدى خلال  اإ�سدارات رقاع الخزينة ق�سيرة  �سجلت 

ت�ساعف حوالي مرة اإذ بلغت 516 1 مليون دينار مقابل 94 مليون دينار �سنة 2017 

علما واأنّ هذه الإ�سدارات تمثل ن�سبة 49,6% من اإ�سدارات رقاع الخزينة طوال �سنة 

.2018

كما اأنّ ن�سبة 98% من هذه الإ�سدارات �سملت رقاع الخزينة ق�سيرة المدى ذات اأجل 

 52 اأجل  بينما تمثل رقاع الخزينة ذات  اأ�سابيع(    7 اأ�سبوع )7 خطوط على مدى   13
الإ�سدارات  باقي  اأما  اأ�سابيع(.   6 مدى  على  خطوط   4( فقط    %1,8 ن�سبة  اأ�سبوعا 

اأ�سبوع )خطا واحدا على مدى   26 اأجل  المدى ذات  �سملت رقاع الخزينة ق�سيرة  فقد 

اأ�سبوع(.

101 مليون دينار �سنة  2018 مقابل  54 مليون دينار في موفى  وبلغ قائم هذه الرقاع 

المتو�سّطة  الدّفع  اآجال  مدّة  وتقدّر  هذا   .%87 بحوالي  انخفا�سا  بذلك  م�سجلا   2017
بالن�سبة لرقاع الخزينة ق�سيرة المدى بحوالي �سهر واحد.

III. اإثراء اأ�صواق البور�صة
توا�سل �سنة 2018 ن�سق الإدراجات ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض. حيث تّم اإثراء 

المالية«  للاأوراق  »التون�سية  بالبور�سة  الو�ساطة  �شركة  باإدراج  البور�سة  اأ�سواق 

82 �شركة  بال�سوق الرئي�سية للبور�سة. وبذلك بلغ عدد ال�شركات المدرجة بالبور�سة 

في موفى �سنة 2018 من بينها 13 �شركة مدرجة بال�سّوق البديلة.

ومكّنت عملية الإدراج الجديدة من تعزيز تمثيل القطاع المالي بالبور�سة واإثرائه عبر 

اإ�سافة ن�ساط الو�ساطة بالبور�سة، كما انجرّت عنها ر�سملة اإ�سافية لل�سوق بمقدار 62 

مليون دينار. 

بلغ    جملي  بقائم  قر�سا   13 اإدراج   2018 �سنة  خلال  �سهدت  فقد  الرّقاعيّة  ال�سّوق  اأمّا 

.2017 الهيئة �سنة  تاأ�سيرة  لت على  6 قرو�ض تح�سّ 435,1  مليون دينار ومن بينها 
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البـاب الثـانـي
ال�سّـوق الثـانـويــة

I. ن�ساط ال�سوق الثانوية 
�سهدت قيمة الأموال المتبادلة بال�سوق بمختلف مكوناته خلال �سنة 2018 ارتفاعا ملحوظا 

بن�سبة  10,2%حيث بلغت 3837,1 مليون دينار. 

وقد ارتفع �سنة 2018 حجم الأموال المتبادلة على اأوراق را�ض المال باأ�سواق بالبور�سة 

 .2017 �سنة  دينار  مليون   2472,4 مقابل  دينار  مليون   2686,2 لتبلغ   %8,64 بن�سبة 

دينار  وعلى هذا الأ�سا�ض يكون المعدل اليومي للاأموال المتبادلة في حدود  10,2مليون 

مقابل معدل يومي يقدر بـ  9,6مليون دينار �سنة 2017. 

وتجدر الملاحظة اأنّ اأ�سهم ال�شركات الأكثر تداول خلال �سنة 2018 كانت اأ�سهم �شركة 

»�سنع الم�شروبات بتون�ض« حيث بلغت المبادلت ال�سنوية على اأ�سهمها 280 مليون دينار 

اأي بح�سة تبلغ 10,4%. تليها �شركة »بنك تون�ض العربي الدولي« حيث بلغت المبادلت 

»البنك  �شركة  اأ�سهم  ثمّ   %5,3 تبلغ  اأي بح�سة  دينار  مليون   141 اأ�سهمها  ال�سنوية على 

اأي  دينار  مليون   138 اأ�سهمها  على  ال�سنوية  المبادلت  بلغت  والتي  الفلاحي«  الوطني 

مليون   115 بلغت  �سنوية  مبادلت  بقيمة  بنك«  »التجاري  و�شركة   %5,1 تبلغ  بح�سة 

�سنوية  مبادلت  بقيمة  ال�سحية«  المنتوجات  »بيع  ف�شركة  دينار اأي بح�سة تبلغ %4,3. 

بلغت 98 مليون دينار اأي بح�سة تبلغ %3,7.

ومن ناحية اأخرى بلغت �سنة 2018 قيمة المبادلت على �سندات الدين 621,5 مليون دينار 

الخزينة  رقاع  على  دينار  مليون   498,9 منها   2017 �سنة  دينار  مليون   165,3 مقابل 

القابلة للتنظير وهو ما ي�سّكل ارتفاعا بن�سبة %276. 

بلغت  فقد  بالبور�سة  المدرجة  غير  العامة  الم�ساهمة  �شركات  اأوراق  على  المبادلت  اأما 

2017. وبلغت قيمة  64,1 مليون دينار �سنة  2018 مقابل  165,6 مليون دينار في �سنة 
�سنة  دينار  مليون   1007,9 مقابل  دينار  مليون   1150,9 والت�شريح  الت�سجيل  عمليات 

.2017
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العمليات المالية بال�صوق الثانوية

مليون دينار

2018 2017 2016 2015 2014 2013 العمليات المجزة

2686.2 2472.5 1810.1 2252.6 1818.5 1568 الأموال المتداولة بال�سوق

9 37 -20 24 16 -26 التطوّر ال�سنوي %

2520.6 2408.4 1740.7 2139.5 1776.9 1533.9 - مبادلت على م�ستوى اأ�سواق البور�سة

5 38 -19 20 16 -26.2 التطوّر ال�سنوي %

1889.12 2243.02 1650.8 1995.3 1650.6 1457 - مبادلت اأ�سهم وحقوق ال�شركات المدرجة

-16 36 -17 21 13.3 -25 التطوّر ال�سنوي %

621.5 165.3 89.8 144.2 126.3 76.6 - مبادلت �سندات الدين

489.9 94.9 41.5 15.9 96.5 28.5 منها رقاع خزينة قابلة للتنظير

165.6 64.1 79.4 113.1 41.6 34.2 - مبادلت بال�سوق الموازية

249805 278600 274282 275371 239329 239372 حجم التداول )*( )بالآلف(

501 367 452 530 448 513 عدد العقود المبرمة )بالآلف(

1150.9 1007.9 944.9 1747.6 778 2317 حجم عمليات الت�سجيل

3837.1 3480.4 2764.9 4000.2 2596.8 3885.4 مجموع الأموال المتداولة

 )*( دون اعتبار تاأثير التخفي�ض في القيمة ال�سمية بالن�سبة لل�سنوات التي تّمت فيها عمليّة التخفي�ض.

وبلغت ر�سملة البور�سة 24380 مليون دينار في موفى �سنة 2018 م�سجّلة بذلك ارتفاعا 

اإلى  البور�سة  ر�سملة  في  النمو  هذا  ويعود   .2017 ب�سنة  مقارنة   %11,57 �سنويا بن�سبة 

ارتفاع اأ�سعار اأ�سهم �شركات قطاع مواد ال�ستهلاك وتبعا لإثراء �سوق البور�سة باإدراج 

جديد �ساهم في اإ�سافة ر�سملة بقيمة 62 مليون دينار.

للفليور«  الكيميائية  »ال�سناعات  �شركة  حققت  فقد  الأ�سهم  اأ�سعار  تطور  م�ستوى  وعلى 

اأف�سل نتيجة �سنة 2018 حيث ت�ساعف �سعر اأ�سهمها محققة ارتفاعا بن�سبة 550,6%  تليها 

للمقاولت  التون�سية  وال�شركة   %121,6 بن�سبة  الفلاحي بطبلبة«  �شركة »�شركة النتاج 

�سعر  حقق  التي  التون�سية  الجوية  الخطوط  و�شركة   %109,5 بن�سبة  وال�سلكية  ال�سلكية 

اأ�سهمها ارتفاعا بن�سبة 81,4% ثمّ �شركة »م�سغل الأثاث«  بن�سبة %79.

تراجع  حيث  انخفا�ض  اأهمّ  »اإلكترو�ستار«  �شركة  اأ�سهم  �سعر  �سجل  اأخرى  ناحية  ومن 

ثم   %46,2 بلغ  بانخفا�ض  ال�سيدلية  لل�سناعات  التون�سية  ال�شركة  تليها   %47,9 بن�سبة 

اأ�سهم  �سعر  انخف�ض  كما   %43,7 بن�سبة  اأ�سهمها  �سعر  تراجع  والتي  »�سانيماد«  �شركة 

اأ�سهم �شركة »بنك  �شركة »المغرب الدولي للاإ�سهار« بن�سبة 37,5% واأخيرا �سجّل �سعر 

�سنة  موفى  في  اأنّه  اإلى  الإ�سارة  34,8%.وتجدر  بن�سبة  انخفا�سا  والإمارات«  تون�ض 
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2018 �سجلت 45 �شركة مدرجة ارتفاعا في اأ�سعار اأ�سهمها مقابل انخفا�ض اأ�سعار اأ�سهم 

36 �شركة اأخرى.

التوزيع القطاعي لر�صملة البور�صة

مليون دينار

2015201620172018

المبلغ
الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%
37147 6544911 84464794484910القطاع المالي

653837796341920242973140   البنوك
69144902.548424622   الإيجار المالي
778469746913.27843   قطاع التاأمين

43922981.527713942  خدمات مالية اأخرى
491628559929677131805833قطاع مواد ال�ستهلاك

173310172791610715416قطاع الخدمات للم�ستهلك
585357035612.576594قطاع المواد الأولية 

11146134071693818087قطاع ال�سناعة
407661635632.586423قطاعات اأخرى
17830100193001002185210024380100مجموع ال�صوق

ويبيّن جدول التوزيع القطاعي لر�سملة البور�سة توا�سل هيمنة القطاع المالي الذي بلغت 

ته ن�سبة 47% منها 40% راجعة للقطاع البنكي و3% لقطاع التاأمين و2% لقطاع  ح�سّ

الإيجار المالي. وفي المرتبة الثانية نجد قطاع مواد ال�ستهلاك حيث بلغت ح�سته 33% ثم 

في المركز الثالث نجد قطاع الخدمات للم�ستهلك حيث تبلغ ح�سته %6.

التوزيع القطاعي لر�صملة البور�صة 

البنوك
%40

مواد الإستهلاك
%33

 خدمات للمستهلك
%6

 الصناعة
%7

تأمينات
%3

القطاعات الأخرى
%3

المواد الأساسية
%4

الإيجار المالي
% 2 خدمات المالية

%2
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II. تطور موؤ�شر ال�صوق الثانوية  
م�سجلا  نقطة   7271,65 م�ستوى  2018 في  �سنة  اآخر ح�سة من  توناندك�ض  موؤ�شر  اأقفل 

ارتفاعا �سنويا هاما بن�سبة 15,76%  بعد اأن �سهد ارتفاعا بن�سبة 14,45% �سنة 2017. 

ح الر�سم البياني اللاحق تطور الموؤ�شّر خلال �سنة 2018 : ويو�سّ

	
  

وقد �سجلت بور�سة تون�ض انطلاقة جيدة خلال �سنة 2018، محققة ارتفاعا بن�سبة %10,83 

خلال ال�ستة ا�سهر الأولى من ال�سنة تبعا لتفاوؤل الم�ستثمرين باإمكانية ا�سترجاع ن�سق النمو 

القت�سادي ولتح�سن نتائج اأغلب ال�شركات المدرجة التي ارتفعت نتائجها ال�سدا�سية بن�سبة 

في  ال�سنة  من  الأول  ال�سدا�سي  تون�ض  لبور�سة  المرجعي  الموؤ�شر  اأنهى  وبذلك   %15,90
م�ستوى 8059,10 نقطة.

لها منذ  نتيجة  اأعلى  الت�ساعدي محققة  المنحى  الثالثة  الثلاثية  البور�سة خلال  ووا�سلت 

 2018 اأوت   28 ح�سة  خلال  نقطة   8431,64 م�ستوى  في  المرجعي  موؤ�شرها  اإحداث 

وبذلك تكون �سجلت ارتفاعا بن�سبة 24,20% منذ بداية ال�سنة. 

وبداية من الثلاثية الأخيرة ل�سنة 2018 �سجّل موؤ�شر توننداك�ض تراجعا بن�سبة 9,77%. ويعود 

ذلك اإلى تراجع اأ�سهم القطاع البنكي. ليكون قد حقق ارتفاعا �سنويا بن�سبة  %15,76.

وعلى م�ستوى الموؤ�شرات القطاعية، فقد حقق موؤ�شر قطاع المواد الأ�سا�سية اأعلى ارتفاع 

في ال�سوق بن�سبة84,05%  في حين �سجل قطاع الخدمات للم�ستهلك انخفا�سا خلال �سنة 

2018 بن�سبة %2,14.
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 تطور الموؤ�شرات القطاعية

نسبة التغيير %2017/12/292018/12/31المؤشرات القطاعية 
962.5210.79 479.084 4القطاع المالي
4199.024643.8410.59البنوك

8960.7710692.0819.32موؤ�س�سات التاأمين
5288.635764.168.99خدمات مالية اأخرى
2.14-3129.233062.36قطاع الخدمات للم�صتهلك

5880.437484.5427.28قطاع مواد ال�صتهلاك
1998.193677.6284.05قطاع المواد الأ�صا�صية

1407.111417.150.71قطاع ال�صناعة

III. عمليات �شراء و بيع الأوراق المالية من قبل الأجانب 
اأ�سواق  في  المدرجة  المالية  الأوراق  على  الأجانب  قبل  من  المنجزة  العمليات  حجم  بلغ 

البور�سة �سنة 2018 ما يقارب 165 مليون دينار بالن�سبة لعمليات ال�شراءو273 مليون 

�سنة  خلال  دينار  مليون  و346  دينار  مليون   192 مقابل  البيع  لعمليات  بالن�سبة  دينار 

2017. وهذا ما اأفرز تدفقا �سافيا �سلبيا بلغت قيمته 108 مليون دينار مقابل 154 مليون 
دينار خلال �سنة 2017.

و�سهد عدد الأوراق المالية المم�سوكة من قبل الأجانب تح�سنا بـ8%  حيث ارتفع من 378 

مليون ورقة مالية �سنة 2017 اإلى 410 مليون ورقة مالية �سنة 2018.

كما بلغت ملكية الأجانب في ر�سملة البور�سة 6071 مليون دينار �سنة 2018 مقابل 5122 

الأجانب  كما عرفت ح�سة   .%19 بن�سبة  بذلك تح�سنا  م�سجلة   2017 �سنة  دينار  مليون 

في ر�سملة البور�سة، مثلما يبينه الر�سم البياني اأ�سفله، ن�سقا ت�ساعديا حيث ارتفعت من 

23,3% �سنة 2017 اإلى24,9%  �سنة 2018.
تطور ح�صة الأجانب في ر�صملة البور�صة خلال الفترة الممتدة بين 2018-2016

2016 2017 2018

22,5

23

23,5

24

24,5

25

25,5

%24,5

%23,31

%24,9
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الباب الثالث
ن�ساط الو�ساطة بالبور�سة

I. تقديم عامّ لن�ساط الو�ساطة بالبور�سة
طبقا لأحكام الف�سل 55 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

المكلّفون،  الأ�سخا�ض  هم  البور�سة  و�سطاء  فاإنّ  المالية،  ال�سّوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق 

دون �سواهم، بتداول وت�سجيل الأوراق المالية والحقوق المرتبطة بها والأدوات المالية 

ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض. 

والت�شّرف  المالي  الم�سفقي  وال�سعي  المالية  الإ�ست�سارة  اأن�سطة  ممار�سة  اأي�سا  يمكنهم  كما 

والتدخل  المالية  والأدوات  الأوراق  وتوظيف  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في 

ة اإ�سافة اإلى  للح�ساب الخا�ض وتغطية الإ�سدارات لفائدة الموؤ�س�سات العمومية اأو الخا�سّ

ن�ساط الموؤ�س�سة الراعية وكذلك ن�ساط م�سك واإدارة ح�سابات الأوراق المالية التي ت�سدرها 

�شركات الم�ساهمة العامّة.

و10  مليون  بين   2018 موفى  في  بالبور�سة  الو�ساطة  �شركات  مال  راأ�ض  ويتراوح 

بين  مالها  راأ�ض  يتراوح  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة   )16( ع�شر  �ستة  منها  دينار  ملايين 

مليون و3 مليون دينار ومنها كذلك �ست )6( �شركات و�ساطة بالبور�سة يتراوح راأ�ض 

مالها بين 4 و6,5 مليون دينار في حين يبلغ راأ�ض مال �شركة و�ساطة بالبور�سة واحدة 

10 ملايين دينار.

وتن�سط بال�سّوق المالية التون�سية ثلاثة وع�شرون )23( �شركة و�ساطة بالبور�سة منها �سبع 

)7( �شركات متفرّعة عن بنوك. وت�سغّل هذه ال�شركات حوالي 483 ع�نا.

كما تتفرع عن ثلاث )3( �شركات و�ساطة بالبور�سة �شركات اأخرى تن�سط في مجالي 

التحليل المالي والت�شّرف.

ويبلغ عدد الفروع التجارية التابعة ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة حوالي خم�ض وع�شرون 

)25( فرعا في موفى �سنة 2018، منت�سبة في عدّة جهات من البلاد التون�سية.
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وتجدر الإ�سارة، في هذا الإطار، اإلى اأنّه توجد حاليا:

ن�ساط  ممار�سة  في  لها  مرّخ�ض  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة   )22( وع�شرون  -اإثنان 

الت�شّرف في محافظ الأوراق المالية الفردية، 

-اإثنى ع�شر )12( �شركة و�ساطة بالبور�سة مرخ�ضّ لها في ممار�سة ن�ساط الموؤ�س�سة الراعية،

ح�سابات  وحفظ  م�سك  ن�ساط  تمار�ض  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة   )18( ع�شر  -ثمانية 

الأوراق المالية التي ت�سدرها �شركات الم�ساهمة العامّة.

II. الموؤ�شرات المالية لن�ساط الو�ساطة بالبور�سة
بلغ الحجم الجملي للعمليات المنجزة من قبل و�سطاء البور�سة ببور�سة الأوراق المالية 

بتون�ض ما قيمته 3837 دينار في موفى �سنة 2018 مقابل ما قيمته 3480 مليون دينار في 

موفى �سنة 2017 م�سجّلا بذلك ارتفاعا ملحوظا يقدّر بن�سبة %10.

 2408 5% حيث ارتفع من  بـ  التداول بت�سعيرة البور�سة تح�سنا هامّا  وقد عرف حجم 

مليون دينار في موفى �سنة 2017 اإلى 2521 مليون دينار في موفى �سنة 2018.

كما بلغ حجم عمليات الت�سجيل في موفى �سنة 2018 ما يقارب 1148 مليون دينار وهو ما 

يمثّل ن�سبة 30 % من الحجم الجملي للعمليات المنجزة من قبل و�سطاء البور�سة.

وقد تطوّر الحجم الجملي للتداول كما يلي:

بالمليون دينار

التغير 20172018%

5%24082521ت�سعيرة البور�سة

158%64165ال�سوق الموازية

14%10031148عمليات الت�سجيل

-40%53عمليات الت�شريح

10%34803837الحجم الجملي
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تطوّر الحجم الجملي للتداول في �صنة 2018 )بالمليون دينار(

وبلغ مجموع الأموال الذاتية ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة )قبل تخ�سي�ض النتائج( 125 

مليون دينار في موفى �سنة 2018 مقابل 119 مليون دينار في موفى �سنة 2017 م�سجّلا 

بذلك تح�سنا بن�سبة %6.  

كما �سهدت مردودية الأموال الذاتية ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة تح�سنا ملحوظا حيث 

بلغت ن�سبة 10,28% في موفى �سنة 2018 مقابل 4,41% في موفى �سنة 2017.

و�سجّلت �شركات الو�ساطة بالبور�سة نتيجة جملية �سافية ت�ساوي ما قيمته 13 مليون دينار 

خلال �سنة 2018 مقابل ما قيمته 5 مليون دينار خلال �سنة 2017 م�سجلة بذلك تح�سنا هاما بـن�سبة 

146% وذلك نتيجة تح�سن اإيرادات ال�ستغلال بحوالي 9%  وتقلّ�ض مخ�س�سات الهتلاكات 
والمدخرات بـحوالي 25%. وقد حققت )19( �شركة و�ساطة بالبور�سة من مجموع )23( 

�شركة نتائج �سافية اإيجابية مقابل )14( �شركة خلال �سنة 2017.

مليون   53,713 قدره  ما  بالبور�سة  الو�ساطة  ل�شركات  الإ�ستغلال  اإيرادات  بلغت  كما 

دينار في موفى �سنة 2018 مقابل 49,450 مليون دينار في موفى �سنة 2019. 
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وتتوزع هاته الإيرادات كما يلي:

بالدينار

20172018
943 689 64315 010 11تداول وت�سجيل الأوراق المالية

127 199 48322 290 22الت�شرف في محافظ الوراق المالي
044 820 1823 954 4التوظيف

117 058 0754 502 3الدرا�سات والتركيب المالي
195 639 8561 759 2حفظ وادراة ح�سابات الأوراق المالية

406 307 7246 933 4اإيرادات اأخرى
831 713 96453 450 49المجموع

توزيع اإيرادات �شركات الو�صاطة بالبور�صة خلال �صنة 2018 )بالدينار(

4058117 1639195

3820 044

22199127

6307406

15689943 á«dÉŸG ¥GQhC’G π«é°ùJ h ∫hGóàJ

á«dÉŸG ¥GQhC’G ßaÉfi ‘ ±öüàdG

∞«XƒàdG

‹ÉŸG Ö«cÎdG h äÉ°SGQódG

á«dÉŸG ¥GQhC’G äÉHÉ°ùM IQGOEG h ßØM

iôNCG äGOGôjG
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الـبـــاب  الــرابــع 
ن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي

�سهد قطاع الت�شرف الجماعي18  تطورا خلال �سنة 2018 على النحو التالي : 

- ارتفاع عدد موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة في طور الن�ساط      )مختلطة 

و رقاعية و اأ�سهم( من 123 �سنة 2017 الى 124  في 31 دي�سمبر 2018. 

- انخفا�ض مبلغ الأ�سول ال�سافية لموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة �سنة 

2018 حيث بلغت 3908  مليون دينار مقابل 4389 مليون دينار �سنة 2017.

ة موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي الرقاعيّة �سنة  2018حيث بلغت 3315  - انخفا�ض في ح�سّ

مليون دينار مقابل 3816 مليون دينار �سنة 2017.

ويبين الجدول التالي تطور الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

الماليّة ون�سبتها من اإجمالي الناتج المحلي ومن اإجمالي الدخار الوطني.

  مليون دينار

2018 2017 2016 2015 2014

3 908 4 389 4 536 4374 4588
الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية

-10,9 -3,2 3,7 -4,7 0,1 �سبة التطوّر ال�سنوي )%(

3,7 4,5 5,0 5,2 5,5 الن�سبة من اإجمالي الناتج المحلي بالأ�سعار الجارية )%(

40,4 48,5 47,0 40,3 42,2 الن�سبة من اإجمالي الدخار الوطني بالأ�سعار الجارية )%(

 

18  دون اإعتبار �سناديق الم�ساعدة على الإنطلاق وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في راأ�ض مال تنمية.



182

I. منح التراخي�س لموؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية

1. منح التراخي�س بمنا�صبة تكوين وت�صفية موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية 

في  توظيف  موؤ�س�سات  لتكوين  ترخي�سين  المالية  ال�سوق  هيئة  منحت   2018 �سنة  خلال 

اإحداث �سندوق م�سترك للتوظيف و�شركة ا�ستثمار ذات  الأوراق المالية، تّم بموجبها 

را�ض مال متغير خلال نف�ض ال�سنة.

وفي نهاية �سنة 2018، بلغ عدد موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي في 

طور الن�ساط 124 موؤ�س�سة موزعة اإلى 40 موؤ�س�سة توظيف جماعي من ال�سنف الرقاعي 

و82 من ال�سنف المختلط و2 من �سنف الأ�سهم مقابل 123 موؤ�س�سة توظيف جماعي �سنة 

2017 موزعة بين 38 من ال�سنف الرقاعي و82 من ال�سنف المختلط و3 موؤ�س�سات من 
�سنف الأ�سهم.

وبذلك يكون عدد موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي با�شرت ن�ساطها 

الفعلي �سنة 2018، 3 موؤ�س�سات من بينها �سندوق من �سنف رقاعي وقع الترخي�ض في 

تكوينه �سنة 2017. 

وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه خلال �سنة 2018، اختتم �سندوق من ال�سنف المختلط و�سندوق 

من �سنف الأ�سهم ت�سفيتهما الم�سبقة والتي تّم الترخي�ض فيها من قبل الهيئة �سنة 2017.
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كما رخ�ست هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2018 في ت�سفية 4 موؤ�س�سات توظيف جماعي 

في الأوراق المالية من ال�سنف المختلط.

وقد تعلقت عمليات الت�سفية ب�سندوق تبعا لنق�ساء مدته وثلاثة �سناديق طلب المت�شرفون 

فيما الترخي�ض لهم في ت�سفيتها الم�سبقة وذلك بالنظر لعدم تطور اأ�سولها. 

توزيع موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي ح�صب ال�صكل القانوني 2018

  
  

   ∞«Xƒà∏d ácÎ°ûe ≥jOÉæ°U

 á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ 

%64

äGP QÉªãà°SE’G ácöT

 Ò¨àŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ 

%36

توزيع موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي ح�صب ال�صنف 2018

  
   

  

 
 

  
   

 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe

 º¡°SC’G ∞æ°U øe

%2

 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe

 »YÉbôdG ∞æ°üdG øe

%32 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe

 §∏àîŸG ∞æ°üdG øe

%66

التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات  التراخي�س بمنا�صبة  منح   .2
الجماعي في الأوراق المالية والخا�صعة لترخي�س

الم�سار  الت�سفية  تراخي�ض  اإلى  اإ�سافة   2018 �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  تولت 

اإلها اأعلاه منح التراخي�ض التالية:
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متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركات  ثلاث  �سنف  لتغيير  تراخي�ض   4  -

و�سندوق م�سترك للتوظيف؛

و�سندوق  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  ت�سمية  لتغيير  ترخي�سين   -

للتوظيف.  م�سترك 

ة بموؤ�س�سات  الخا�سّ الوثائق  التنفيذ تحيين  التّغييرات حيّز  قبل دخول هذه  تّم  وقد 

العموم وحاملي  ذمّة  والتي و�سعت على  المالية  الأوراق  الجماعي في  التوظيف 

الح�س�ض والأ�سهم اإ�سافة اإلى ن�شر بلاغات بالن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية 

وب�سحيفة يومية للاإعلام بالتغييرات المزمع اإجراوؤها. كما تولى المكلفون بت�سفية 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية القيام بكامل الإجراءات القانونية 

اللازمة للت�سفية وواجبات الإعلام الناتجة عنها.

التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات   .II
اإلى  خا�صعة  والغير  المالية  الأوراق  في  الجماعي 

ترخي�س
طراأت على موؤ�س�سات التوظيف الجماعي خلال �سنة 2018 تغييرات ل ت�ستوجب 

الح�سول على ترخي�ض هيئة ال�سوق المالية تمثلت في ما يلي:

- تغيير عمولة الإيداع بالن�سبة ل�شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير ول�سندوقين 

م�ستركين للتوظيف؛

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير  بالن�سبة لأربعة �شركات  الت�شرف  - تغيير عمولة 

ول�سندوقين م�ستركين للتوظيف؛

- تغيير تركيبة لجنة ال�ستثمار اأو الت�شرف ل�سبع �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال 

متغير ولع�شر �سناديق م�ستركة للتوظيف؛

- تغيير طريقة توزيع النتائج لثلاث �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر وثلاث 

�سناديق م�ستركة للتوظيف؛

- التمديد في فترة ن�ساط �سندوقين م�ستركين للتوظيف؛

- تغيير العمولت المتحملة بالن�سبة لخم�ض �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر 

�سندوقين م�ستركين للتوظيف؛
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-  تغيير مواعيد احت�ساب قيمة الت�سفية ل�سندوق م�سترك للتوظيف؛

م�سترك  �سندوق  ح�س�ض  �شراء  واإعادة  الكتتاب  طلبات  تلقي  مواعيد  تغيير   -

للتوظيف؛

اأ�سهم �شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر  - تغيير �سيغ اكتتاب واإعادة �شراء 

و�سندوقين م�ستركين للتوظيف؛

- تغيير دورية احت�ساب قيمة ت�سفية �سندوق م�سترك للتوظيف؛

- اإقرار عمولة مردودية ممتازة بالن�سبة ل�سندوق م�سترك للتوظيف؛

- اإ�سافة و�سيط بور�سة مكلف بتنفيذ العمليات بالبور�سة لفائدة �سندوق م�سترك 

للتوظيف؛

- تغيير م�سيري اإحدى ع�شر �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر.

بموؤ�س�سات  ة  الخا�سّ الوثائق  تحيين  التنفيذ  حيّز  التّغييرات  هذه  دخول  قبل  تّم  وقد 

وحاملي  العموم  ذمّة  على  و�سعت  والتي  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 

المالية  ال�سوق  لهيئة  الر�سمية  بالن�شّرية  تخّ�سها  بلاغات  ون�شر  والأ�سهم  الح�س�ض 

وب�سحيفة يومية.

III. ن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 
المالية

الماليّة  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�سّ�سات  ال�سافية  الأ�سول  قيمة  عرفت 

تراجعا حيث بلغت 3908 مليون دينار في 31 دي�سمبر 2018 مقابل 4389 مليون 

دينار في 31 دي�سمبر 2017. 

وبقيت ح�سة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة الرقاعية مهيمنة بن�سبة  

.% 84,8

كما �سجّل عدد الم�ساهمين وحاملي الح�س�ض ارتفاعا طفيفا �سنة 2018 بن�سبة %0,3 

ليبلغ  57994  مقابل 57810 في موفى �سنة 2017.

تح�سنا  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  مردودية  معدل  وعرف 

 .2017 �سنة    %4,3 مقابل    %5,2 ن�سبة  ناهز  2017 حيث  ب�سنة  مقارنة  ملحوظا 
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كما �سجّل معدل مردودية ال�سنف الرقاعي تح�سنا ملحوظا كذلك حيث بلغ %4,8   

الأ�سهم  �سنف  و  المختلط  ال�سنف  التح�سن  ن�سق  �سمل  و   2017 �سنة   %3,9 مقابل  

7,1%و%7,7    لن�سب  ت�سجيلهما  7,4%و9,3%مقابل  حيث �سجلا على التوالى ن�سب 

في موفى �سنة2017.

و�سجّلت المبالغ الموظفة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية في 

الرقاع الم�سدرة من قبل ال�شركات ا�ستقرارا �سنة  2018مقارنة ب�سنة 2017 اإذ مثلت 

31% من الأ�سول ال�سافية.

بينما �سجّلت المبالغ الموظفة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

في �سندات الخزينة انخفا�سا طفيفا اإذ مثلت 31% من الأ�سول ال�سافية �سنة 2018 

مقابل 34% �سنة 2017.

تركيبة الأ �صول ال�صافية في 31 دي�سمبر 2018

ádƒ«°ùdG

%14

ádhódG äGóæ°S

%31

  äÉcöûdG ´ÉbQ

%31

ájó≤ædG äÉØ«XƒàdG

%14

á∏KÉªŸG º«≤dG h º¡°SC’G

%10

و مقارنة ب�سنة 2017 ارتفعت الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية المختلطة بن�سبة3,5%في موفى �سنة 2018 بينما انخف�ست الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعية بن�سبة %13,1 .
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تطور الأ�صول ال�صافية لموؤ�ص�صات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية ح�صب الأ�صناف

2018 2017 2016 2015 2014

3908 4389 4536 4374 4588
الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية ) بالمليون دينار(

-10,9 -3,2 3,7 -4,7 0,07 ن�سبة التطوّر ال�سنوي )%(

593 573 592 487 490
الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية المختلطة ) بالمليون دينار(

3,5 -3,2 21,6 - 0,6 - 2,2 ن�سبة التطوّر ال�سنوي )%(

3315 3816 3944 3887 4098
الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية الرقاعية) بالمليون دينار(

-13,1 -3,2 1,5 -5,1 0,3 ن�سبة التطوّر ال�سنوي )%(

و يبين الر�سم التالي توزيع الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية بين ال�سنف الرقاعي و ال�سنف المختلط:

الأ�صول ال�صافية 31 دي�سمبر 2018

∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe 

¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G

á£∏àîŸG á«dÉŸG
∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe

¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G

 á«YÉbôdG á«dÉŸG
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و يبين الر�سم التالي تطور الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية خلال ال�سنوات الخم�ض الأخيرة:
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á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒŸ á«aÉ°üdG ∫ƒ°UC’G

á£∏àîŸG á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒŸ á«aÉ°üdG ∫ƒ°UC’G

á«YÉbôdG á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒŸ

(QÉæjO ¿ƒ«∏ŸÉH ) 
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الـبـــاب  الخام�س  
ن�ساط راأ�س مال التنمية

تتكون اآليات الإ�ستثمار في قطاع راأ�ض مال تنمية من �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض 

الم�ساعدة  تنمية و�سناديق  للتوظيف في راأ�ض مال  الم�ستركة  تنمية وال�سناديق  مال 

 57 2018 موزعة بين  اآلية في موفى   110 على الإنطلاق. بلغ عدد هذه الآليات 

�شركة اإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية و44 �سندوق م�سترك للتوظيف في راأ�ض مال 

التنمية و9 �سناديق للم�ساعدة على الإنطلاق.

توزيع اآليات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2018  

 IóYÉ°ùŸG ≥jOÉæ°U
¥Ó£fE’G ≈∏Y

%40 

ácÎ°ûŸG ≥jOÉæ°U
äGP ∞«Xƒà∏d

 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ
 %8,2 

QÉªãà°SE’G äÉcöT
á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP 

%51,8

في موفى �سنة 2018، بلغ مجموع الموارد التي تم تعبئتها من قبل اآليات الإ�ستثمار ذات 

راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية، عبر الكتتاب في راأ�ض مالها اأو 

عبر المبالغ المو�سوعة على ذمتها، قيمة جملية تقدر بـحوالي 511,8 مليون دينار.

الجماعي في  التوظيف  موؤ�س�سات  مال  راأ�ض  اكتتاب في  بين  الموارد  هذه  وتتوزع 

مو�سوعة  ومبالغ  دينار  مليون   77,3 المالية ذات راأ�ض مال تنمية بقيمة  الأوراق 

على ذمة �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية بمبلغ 434,5 مليون دينار.

ذات  الإ�ستثمار  اآليات  مختلف  قبل  من   2018 �سنة  خلال  الم�سادقات  قيمة  وبلغت 

وتعلقت  دينار  مليون   567,8 المالية  ال�سوق  راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة هيئة 

بـ186  م�شروعا.
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تقدر  جملية  بقيمة  م�شروع   144 ال�سنة  ذات  خلال  المنجزة  الم�ساريع  عدد  بلغ  كما 

بحوالي 453,1 مليون دينار، تعلقت 50%  من هذه الم�ساريع ب�شركات ت�سغل اأقل 

من 20 عاملا و30,6 % منها ب�شركات ت�سغل بين 20 و50 عاملا.

 317,4 2018 قيمة الم�ساريع المنجزة في مناطق التنمية الجهوية  وبلغت خلال �سنة 

مليون دينار تعلقت بـ 97 م�شروعا.

المنجزة من  الم�ساريع  تنمية عبر  الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال  اآليات  وتمكنت مختلف 

خلق 7500 موطن �سغل مبا�شر خلال �سنة 2018.

بمبلغ  �سفاق�ض  ولية  منها  نذكر  ال�ستثمارات19   باأهم  الجهات  بع�ض  وا�ستاأثرت 

الكاف بمبلغ  85 مليون دينار، ولية  110,1 مليون دينار، ولية زغوان بمبلغ 
50,5 مليون دينار وولية  �سيدي بوزيد بمبلغ 46,5 مليون دينار.

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  I.موؤ�ص�صات 
ذات راأ�س مال تنمية   

تتولى هيئة ال�سوق المالية الترخي�ض لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات راأ�ض مال تنمية ومراقبتها وكذلك الترخي�ض ومراقبة �شركات الت�شرف في 

محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير التي تت�شرف فيها.

موؤ�س�سات  ح�س�ض  بتوزيع  والمتعلقة  للعموم  المن�سورة  المعلومات  الهيئة  وتراقب 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية.

تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  وتتكون 

الم�ساعدة على  تنمية و �سناديق  للتوظيف ذات راأ�ض مال  الم�ستركة  ال�سناديق  من 

الإنطلاق. وتتمتع هذه الآليات بمرونة اجراءات التدخل بما يمكنها من القدرة على 

دعم ال�ستثمار الجهوي واإحداث مواطن ال�سغل.

مليون   100,2 بـ  ال�سناديق  2018 في هذه  المبالغ المرخ�ض فيها خلال �سنة  وتقدر 

 77,3 مبلغ  حرّر  بينما  ال�سنة،  ذات  في  دينار  مليون   42 مبلغ  اكتتب  كما  دينار. 

مليون دينار. مما يرفع اإجمالي الكتتابات في 31 دي�سمبر 2018 اإلى 474,4 مليون 

دينار واإجمالي المبالغ المحرّرة اإلى 396,1 مليون دينار.

19 بما في ذلك ال�ستثمارات في مناطق التنمية الجهوية التي تت�سمنها هذه الجهات.
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مقارنة بين المبالغ المرخ�س فيها، المكتتبة و المحرّرة الخا�صة بموؤ�ص�صات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 

2018)بالمليون دينار(
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0

100,2

42

77,3

IQôëŸG ≠dÉÑŸGáÑààµŸG ≠dÉÑŸGÉ¡«a ¢üNôŸG ≠dÉÑŸG

QÉæjO ¿ƒ«∏ŸÉH

äÉ°ù°SDƒÃ á°UÉÿG IQôëŸGh áÑààµŸG ,É¡«a ¢üNôŸG ≠dÉÑŸG ÚH áfQÉ≤e
(QÉæjO ¿ƒ«∏ŸÉH) 2016 áæ°S ∫ÓN á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG

وخلال �سنة 2018 منحت هيئة ال�سوق المالية ترخي�سا واحدا لتكوين �شركة ت�شرف، 

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  لتكوين  تراخي�ض  خم�ض  منحت  بينما 

المالية ذات راأ�ض مال تنمية التي يتم توزيعها على النحو التالي:

· ترخي�سين لتكوين �سندوقين م�ستركين للتوظيف ذات راأ�ض مال تنمية؛

· ثلاث تراخي�ض لتكوين �سناديق الم�ساعدة على الإنطلاق.

كما قامت الهيئة خلال �سنة 2018 ب�سحب ترخي�سين لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية.

مدة  انتهاء  اثر  الإنطلاق  على  م�ساعدة  �سندوق  ت�سفية  تمت  ال�سنة،  ذات  خلال 

ن�ساطه.

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  المت�شرفين  عدد   2018 دي�سمبر   31 في  وبلغ 

الأوراق ذات راأ�ض مال تنمية 20 �شركة ت�شرف.

1. م�صادقات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س 
مال تنمية 

بلغت قيمة الم�سادقات على الم�ساهمة في تمويل الم�ساريع من قبل موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة 2018 مبلغ 107 مليون 
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دينار تعلقت بـ 73 م�شروع، من بينها 48 م�شروع متعلق بمناطق التنمية الجهويّة 

ر�سدت لها مبلغ 48,2 مليون دينار وهو ما يعادل ن�سبة 65,8% من الم�ساريع التي 

تّم اختيارها و45% من قيمة الم�سادقات. 

 
ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �صنة 2018

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�صاريع 

الم�صادق عليها خلال �صنة 2018 

á«ªæàdG ≥WÉæe
 ájƒ¡÷G
%45

á«ªæàdG ≥WÉæe
 ájƒ¡÷G
%65,8

iôNCG ≥WÉæe
%55

iôNCG ≥WÉæe
%34,2

 

من   %  50,7 بـ  ال�سناعي  القطاع  اإ�ستئثار  للم�سادقات  القطاعي  التوزيع  ويبين 

ت�ساوي  جملية  بقيمة  م�شروع   37 الح�سة  هذه  وتمثل   2018 �سنة  خلال  الم�ساريع 

70,4 مليون دينار.

اأمّا بخ�سو�ض الم�ساريع المتعلقة بالباعثين الجدد، فقد تمت الم�سادقة خلال �سنة 2018 

على 22 م�شروع بمبلغ قدره 9,7 مليون دينار.

للم�ساريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

الم�سادق عليها من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض 

مال تنمية خلال �سنة 2018 كما تبيّن كيفية توزيع هذه الم�ساريع ح�سب طبيعة الم�ستثمر 

خلال ذات ال�سنة.
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التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2018

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
%50 7̂

»MÓØdG ´É£≤dG
%5̂ 5

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%4̂ 1

äÉeóÿG ´É£≤dG
% 39̂ 7

توزيع الم�صاريع الم�صادق عليها من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية ذات راأ�س مال تنمية ح�صب طبيعة الم�صتثمر خلال �صنة 2018

á∏µ«¡dG IOÉYEG 
á°üî°üÿGh π«gCÉàdG

%15̂ 1 Oó÷G ÚãYÉÑdG
%30 1̂

iôNBG ™jQÉ°ûe
%54̂ 8

2. دفوعات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية
بلغت خلال �سنة 2018 قيمة دفوعات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ذات راأ�ض مال 

ومكن  عليه.  الم�سادق  المبلغ  من   %64,3 يمثل  ما  وهو  دينار  مليون   68,8 تنمية 

هذا المبلغ من الم�ساهمة في 63 م�شروع اأي ما يعادل 86,3% من مجموع الم�ساريع 

الم�سادق عليها.
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مقارنة بين الم�صاريع المنجزة و الم�صادق عليها من 

قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2018

مقارنة بين دفوعات و م�صادقات موؤ�ص�صات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية 

خلال �صنة 2018 )بالمليون دينار(
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وبلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المنت�سبة في مناطق التنمية الجهوية خلال 

يعادل  ما  وهو  م�شروع   42 تمويل  من  مكنت  دينار  مليون  �سنة 2018 قيمة 32,7 

66,7 % من مجموع الم�ساريع المنجزة و47,5 % من قيمة الدفوعات.

ح�صة مناطق التنمية الجهويّةمن الدفوعات 

خلال �صنة 2018

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة

من الم�صاريع المنجزة خلال �صنة 2018
 

iôNG ≥WÉæe
%33,3

≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG

%66,7

iôNCG ≥WÉæe
%52,5 

≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG

%47,5

وعلى م�ستوى التوزيع القطاعي تجدر الإ�سارة اإلى اأن القطاع ال�سناعي اإ�ستاأثر باأوفر 

ح�سة من الدفوعات حيث بلغ 35,7 مليون دينار ومكن من الم�ساهمة في 23 م�شروع.

كما بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المتعلقة بالباعثين الجدد خلال �سنة 2018   

قيمة 9,3 مليون دينار و�سملت الم�ساهمة في تمويل 29 م�شروع.

والملاحظ اأن معدل ن�سبة اإجمالي دفوعات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ذات راأ�ض 

تنمية مقارنة بـاإجمالي الم�سادقات يقدر بـ %68,6.
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للم�ساريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

المالية ذات راأ�ض مال  الأوراق  التوظيف الجماعي في  قبل موؤ�س�سات  المنجزة من 

2018 كما تبيّن كيفية توزيع هذه الم�ساريع ح�سب طبيعة الم�ستثمر  تنمية خلال �سنة 

خلال ذات �سنة.

التوزيع القطاعي للم�صاريع المنجزة من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2018

äÉeóÿG ´É£b
% 52̂ 4

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
% 3̂ 2

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
% 36̂ 5

»MÓØdG ´É£≤dG
7 9̂%

توزيع الم�صاريع المنجزة من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات را�س مال تنمية ح�صب طبيعة الم�صتثمر خلال �صنة 2018

Oó÷G ÚãYÉÑdG
% 46

iôNCG äGQÉªãà°SEG
% 47,6

π«gCÉàdG ,á∏µ«¡dG IOÉYEG
á°üî°üÿG h 

% 6,4



196

3. اإ�صتثمارات مالية و نقدية 

تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الوراق  في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  يمكن 

تتجاوز  ل  ان  على  النقدية  اأو  المالية  ال�سوق  في  اأموالها  بع�ض  توظف  اأن 

مليون   8,7 قيمة   2018 �سنة  خلال  التوظيفات  هذه  بلغت  وقد   .%20 ن�سبة 

دينار.

4. مراحل اإنجاز ال�صتثمارات 

تعلقت ن�سبة 51,6%  من المبالغ الم�ستثمرة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة 2018، براأ�ض مال التطوير مقابل 

14,8%  لراأ�ض مال الم�ساعدة على النطلاق اأي ما  33,6% لراأ�ض مال التنمية و 
و10,2  دينار  مليون    23,1 و  دينار  مليون   35,5 يعادل على التوالي مبالغ بقيمة 

مليون دينار.

التوظيف  موؤ�س�سات  قبل  من  الم�ستثمرة  المبالغ  توزيع  التالي  البياني  الر�سم  ويبين 

اإنجازها  مراحل  ح�سب  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي 

للا�ستثمارات خلال �سنة 2018.

توزيع المبالغ الم�صتثمرة من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

ذات راأ�س مال تنمية ح�صب مراحل اإنجازها للا�صتثمارات خلال �صنة 2018

á«ªæàdG ∫Ée ¢SCGQ
% 33^6

 IóYÉ°ùŸG ∫Ée ¢SCGQ
¥Ó£fE’G ≈∏Y

% 14^8

∫Ée ¢SCGQ
ôjƒ£àdG

% 51^6

5. توزيع ال�صتثمارات ح�صب المناطق الجغرافية
2018، تعلقت المبالغ الم�ستثمرة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي  خلال �سنة 

في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية اأ�سا�سا بولية تون�ض بمبلغ 17,97 مليون 

8,86 مليون  دينار، ولية المن�ستير بمبلغ 8,96 مليون دينار وولية �سو�سة بمبلغ 
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دينار وهو ما يعادل على التوالي 26,1%  و13%  و12,9%  من مجموع المبالغ 

الم�ستثمرة.

ويبرز الر�سم البياني التالي توزيع ال�ستثمارات ح�سب المناطق الجغرافية  خلال 

�سنة 2018.

توزيع ا�صتثمارات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال

تنمية ح�صب المناطق الجغرافية خلال �صنة 2018 )بالمليون دينار(
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II. �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية 

دي�سمبر   31 في  النا�سطة  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  �شركات  عدد  بلغ 

2018، 57�شركة، وفي التاريخ نف�سه، بلغ راأ�ض المال المحرر لهذه ال�شركات 
401,9 مليون دينار.

و يمكن توزيع �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية اإلى :

06 �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية جهوية،  -

17 �شركة الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية تابعة للبنوك،  -

34 �شركة الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية تابعة لمجمعات �شركات خا�سة.  -
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توزيع �شركات ال�صتثمار ذات راأ �س مال تنمية خلال �صنة 2018

QÉªãà°SE’G äÉcöT

ájƒ¡L á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

%10,5

QÉªãà°SE’G äÉcöT

 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

∑ƒæÑ∏d á©HÉJ

%29,8

QÉªãà°SE’G äÉcöT

 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

á°UÉN äÉcöT äÉ©ªéŸ á©HÉJ

%59,7

وعلى م�ستوى توزيع راأ�ض مال �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية ح�سب فئة 

لمجمعات  التابعة  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  �سيطرة �شركات  تبرز  مالكيها، 

36,9%  من راأ�ض  �شركات خا�سة بمبلغ قدره 148,1 مليون دينار و هو ما يمثل 

المال الإجمالي المكتتب لهذه ال�شركات. وتبلغ ح�سة �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض 

مال تنمية الجهوية 32,9%  اأي ما يعادل 132,4 مليون دينار.

توزيع راأ�س مال �شركات ال�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2018

QÉªãà°SE’G äÉcöT

ájƒ¡L á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

%32 9̂

QÉªãà°SE’G äÉcöT

 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

∑ƒæÑ∏d á©HÉJ

%30 2̂

QÉªãà°SE’G äÉcöT

 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

á°UÉN äÉcöT äÉ©ªéŸ á©HÉJ

%36 9̂
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اأنّ 24 �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية من مجموع 57  وتجدر الإ�سارة اإلى 

لفائدة  فيها  الت�شرف  ق�سد  ذمتها  على  موارد خا�سة و�سعت  تت�شرف في  �شركة 

الغير مما يجعلها خا�سعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية.

1. موارد �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية الخا�صعة لمراقبة الهيئة 

�سهدت الموارد الإجمالية ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة 

هيئة ال�سوق المالية اإرتفاعا بـ 21,1 % حيث بلغت 2496 مليون دينار في 31 دي�سمبر 

2018  مقابل 2061,5 مليون دينار في �سنة 2017.

31 دي�سمبر  اأخرى( في  اأموال ذاتية  الذاتية )راأ�ض مال محرر و  ومثلت الأموال 

 ،2017 % �سنة   23,7 المتوفرة مقابل   الموارد  % من مجموع   22,9 ن�سبة    2018
حيث بلغت 571,2 مليون دينار مقابل 489 مليون دينار في 31 دي�سمبر 2017.

وبلغ اإجمالي الإعتمادات المالية الممنوحة من قبل ال�سناديق العمومية الداعمة لراأ�ض 

مال تنمية المو�سوعة على ذمة �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية والذي لم 

من   %  3,5 يمثل  ما  وهو   ،2018 دي�سمبر   31 في  دينار  مليون   87,2 يقع ت�سديده 

مجموع مواردها.

     توزيع موارد �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ل�صنة 2018

Qôfi ∫Ée ¢SCGQ

%10,1

‘ ójóéàdG ≈∏Y ™«é°ûàdG ΩÉ¶f
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%0,1

iôNCG OGƒe

%73,5

QÉªãà°SEÓd »HhQhC’G ∂æÑdG

%0,1
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%12,8

ôjƒ£àdG ¥hóæ°U

 á«YÉæ°üdG  ájõcôeÓdGh 

%3,4
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2. م�صادقات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية 

خلال �سنة 2018 بلغت قيمة الم�سادقات 460,8 مليون دينار. وتعلقت هذه الم�سادقات 

بامكانية الم�ساهمة في 113 م�شروع. وت�سمنت هذه الم�ساريع 82 م�شروع موجهة 

لمناطق التنمية الجهوية بمبلغ قدره 355,1 مليون دينار وهو ما يعادل  72,6%  من 

مجموع الم�ساريع التي تّم اختيارها  و77,1 % من مبلغ الم�سادقات.

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�صاريع

الم�صادق عليها خلال �صنة 2018

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �صنة 2018

 

iôNCG ≥WÉæe
% 22,9

 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe
% 77,1

iôNCG ≥WÉæe
% 27,4

 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe
% 72,6

ويبين التوزيع القطاعي للم�سادقات ا�ستئثار القطاع ال�سناعي باأوفر ح�سة وذلك 

بـ 79 م�شروع تمثل 69,9% من الم�ساريع الم�سادق عليها خلال �سنة 2018 وذلك 

بقيمة 366,1 مليون دينار.

�سنة  خلال  الم�سادقة  تمت  فقد  الجدد،  بـالباعثين  المتعلقة  الم�ساريع  بخ�سو�ض  اأمّا 

2018 على 22 م�شروع بمبلغ قدره 14,8 مليون دينار وهو ما يمثل 19,5% من 
الم�ساريع و 3,2%  من مبلغ الم�سادقات.

وفيما يتعلق باإعادة الهيكلة والتاأهيل والتخ�سي�ض تم الم�سادقة خلال �سنة 2018 على 

8 م�ساريع بمبلغ قدره 3 مليون دينار وهو ما يمثل 7,1% من الم�ساريع و0,7% من 
مبلغ الم�سادقات. 

للم�ساريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

الم�سادق عليها من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة 2018 

كما تبين كيفية توزيع هذه الم�ساريع ح�سب طبيعة الم�ستثمر خلال ذات �سنة.
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التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س 

مال تنمية خلال �صنة 2018

äÉeóÿG ´É£b
%15,9

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%3,6

»MÓØdG ´É£≤dG
%10,6

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
69,9,%

توزيع الم�صاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية 

ح�صب طبيعة الم�صتثمر خلال �صنة 2018

iôNCG ™jQÉ°ûe
%73,4

Oó÷G ÚãYÉÑdG
%19,5

,á∏µ«¡dG IOÉYEG
¢ü«°üîàdG h π«gCÉàdG 

%7,1

3. دفوعات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية 

2018 قيمة دفوعات �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية  بلغت، خلال �سنة 

83,4%  من  قيمة  دينار تمثل  مليون  الخا�سعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية، 384,3 
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 81 في  المذكورة  ال�شركات  م�ساهمة  حجم  المبلغ  هذا  ويمثل  عليه  الم�سادق  المبلغ 

م�شروع اأي ما يعادل 71,7% من الم�ساريع الم�سادق عليها.

مقارنة بين المشاريع المنجزة و المصادق 
عليها من قبل شركات الإستثمار ذات رأس 

مال تنمية خلال سنة 2018

مقارنة بين دفوعات و م�صادقات �شركات 

الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 

2018 ) بالمليون دينار(

É¡«∏Y ¥OÉ°üŸG ™jQÉ°ûŸG IõéæŸG ™jQÉ°ûŸGäÉYƒaódGäÉbOÉ°üŸG
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بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المنت�سبة في مناطق التنمية الجهوية خلال �سنة  

2018 قيمة 284,7 مليون دينار مكنت من الم�ساهمة في تمويل 55 م�شروع وهو ما 
يعادل 74,1% من مجموع الدفوعات و 67,9% من مجموع الم�ساريع المنجزة.

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة

من الم�صاريع المنجزة خلال �صنة 2018

حصة مناطق التنمية الجهويّة
من الدفوعات خلال سنة 2018 

iôNCG ≥WÉæe
% 32,1  á«ªæàdG ≥WÉæe

 á qjƒ¡÷G
% 67,9

 

iôNG ≥WÉæe
% 25,9

á«ªæàdG ≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G
74,1%

التاأهيل  الهيكلة  بـاإعادة  المتعلقة  الم�ساريع  لفائدة  المنجزة  الدفوعات  بلغت  كما 

الم�ساهمة في تمويل  دينار و�سملت  مليون  والتخ�سي�ض خلال �سنة 2018 قيمة 2,3 

4 م�ساريع وهو ما يمثل على التوالي 0,6%  من مجموع الدفوعات و 4,9%  من 
مجموع الم�ساريع المنجزة.
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الجدد  بالباعثين  المتعلقة  الم�ساريع  لفائدة  المنجزة  الدفوعات  بلغت  ال�سياق  ذات  في 

14 م�شروع  الم�ساهمة في تمويل  دينار و�سملت  مليون  خلال �سنة 2018 قيمة 4,5 

17,3%  من مجموع  الدفوعات و  وهو ما يمثل على التوالي 1,2%  من مجموع 

الم�ساريع المنجزة.

ال�سناعي  القطاع  ا�ستئثر  القطاعي  التوزيع  م�ستوى  انه على  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

الم�ساهمة في  باأوفر ح�سة من الدفوعات حيث بلغ 302,6 مليون دينار و مكّن من 

56 م�شروع وهو ما يعادل 69,1%  من مجموع الم�ساريع المنجزة.

للم�ساريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

المنجزة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة 2018 كما تبين 

كيفية توزيع هذه الم�ساريع ح�سب طبيعة الم�ستثمر خلال ذات �سنة.

التوزيع القطاعي للم�صاريع المنجزة من قبل �شركات الإ�صتثمارذات راأ�س مال 

تنمية خلال �صنة 2018

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%2,5

äÉeóÿG ´É£b
%16,1

»MÓØdG ´É£≤dG
%12,3
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%69,1
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توزيع الم�صاريع المنجزة من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ح�صب 

طبيعة الم�صتثمر خلال �صنة 2018

الباعثين الجدد
% 17,3

 إعادة الهيكلة، التأهيل
و التخصيص4,9%

المشاريع أخرى
% 77,8

4. اإ�صتثمارات مالية و نقدية 

ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية اأن توظف بع�ض اأموالها في ال�سوق المالية 

اأو النقدية على اأن ل تتجاوز ن�سبة 20%. وقد بلغت هذه التوظيفات في موفى �سنة 

2018 قيمة 28,4 مليون دينار.

5. مراحل اإنجاز ال�صتثمارات 

�شركات  قبل  من  الم�ستثمرة  المبالغ  82,4%من  ن�سبة  تعلقت   ،2018 �سنة  خلال 

الإ�ستثمار المذكورة بم�ساريع في طور راأ�ض مال التطوير مقابل 17,2%  بم�ساريع 

دينار        مليون   316,6 التوالي قيمة  اأي ما يعادل على  التنمية،  في طور راأ�ض مال 

و 66,1 مليون دينار.
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ويبيّن الر�سم البياني التالي توزيع المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات 

راأ�ض مال تنمية ح�سب مراحل اإنجازها للا�ستثمارات خلال �سنة 2018.

توزيع المبالغ الم�صتثمرة من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ح�صب 

مراحل اإنجازها للاإ�صتثمارات خلال �صنة 2018

رأس المال الإرجاع
0,2%

رأس المال التطوير
82,4%

رأس المال التنمية
% 17,2

رأس المال الإفراق
% 0,2

6. توزيع ال�صتثمارات ح�صب المناطق الجغرافية 

2018، تعلقت المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض  خلال �سنة 

بمبلغ  زغوان  ولية  دينار،  مليون   103 بمبلغ  �سفاق�ض  بولية  اأ�سا�سا  تنمية  مال 

�سيدي بوزيد  49,7 مليون دينار وولية  الكاف بمبلغ  79,2 مليون دينار، ولية 
بمبلغ 46,5 مليون دينار.
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المناطق الجغرافية  خلال  ال�ستثمارات ح�سب  التالي توزيع  البياني  الر�سم  ويبرز 

�سنة 2018.

توزيع ا�صتثمارات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ح�صب المناطقالجغرافية 

خلال �صنة 2018 )بالمليون دينار(
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III. ن�ساط راأ�س مال تنمية في موفى 2018

1. الموارد الإجمالية 

بلغت الموارد الإجمالية لآليات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة هيئة 

ال�سوق المالية 2892,1 مليون دينار، منق�سمة بين اإجمالي المبالغ المت�شرف فيها من 

ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  الت�شرف  �شركات  قبل 

راأ�ض مال تنمية بقيمة 396,1 مليون دينار والموارد الإجمالية المو�سوعة على ذمة 

�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية بقيمة 

2496 مليون دينار.

2. المبالغ المستثمرة 

بلغت المبالغ الم�ستثمرة لآليات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة هيئة 

ال�سوق المالية 2491,2 مليون دينار، منق�سمة بين المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات 

الت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية 
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بقيمة 251,3 مليون دينار والمبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض 

مال تنمية الخا�سعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية بقيمة 2239,9 مليون دينار.

3. المبالغ غير المستثمرة

بلغت المبالغ غير الم�ستثمرة لآليات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة 

من  الم�ستثمرة  غير  المبالغ  بين  منق�سمة  دينار،  مليون   400,9 المالية  ال�سوق  هيئة 

ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  الت�شرف  �شركات  قبل 

راأ�ض مال تنمية بقيمة 144,8 مليون دينار والمبالغ غير الم�ستثمرة من قبل �شركات 

 256,1 بقيمة  المالية  ال�سوق  هيئة  لرقابة  تنمية الخا�سعة  الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال 

مليون دينار.

 288,5 بقيمة  المالية والنقدية  ال�سوق  لمبالغ موظفة في  الم�ستثمرة  المبالغ غير  وتنق�سم 

مليون دينار )57,8 مليون دينار ل�شركات الت�شرف و230,7 مليون دينار ل�شركات 

 87( دينار  مليون   112,4 الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية( و لمبالغ متوفرة بقيمة 

ذات  الإ�ستثمار  ل�شركات  دينار  مليون  و25,4  الت�شرف  ل�شركات  دينار  مليون 

راأ�ض مال تنمية(.

في 31 دي�سمبر 

2018 )بالمليون 
دينار(

الم�ارد 

الإجمالية
المبالغ الم�ستثمرة

المبالغ غير 

الم�ستثمرة

المبالغ الموظفة 

في ال�سوق 

المالية والنقدية

المبالغ المتوفرة

�شركات 

الإ�ستثمار ذات 

راأ�ض مال تنمية

24962239,9256,1230,725,4

396,1251,3144,857,887�شركات الت�شرف
2892,12491,2400,9288,5112,4المجموع

تمثل المبالغ الم�ستثمرة من قبل اآليات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة 

هيئة ال�سوق المالية 86,1%  من مواردها الإجمالية، بينما تمثل المبالغ غير الم�ستثمرة 

13,9%  المتبقية.

هيئة  لرقابة  الخا�سعة  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  �شركات  خ�سو�ض  في  اأمّا 

بينما  الإجمالية،  مواردها  من    %89,7 الم�ستثمرة  المبالغ  المالية، فقد مثلت  ال�سوق 

مثلت المبالغ غير الم�ستثمرة 10,3%  المتبقية.

وفي خ�سو�ض �شركات الت�شرف، فقد مثلت المبالغ الم�ستثمرة 63,4%  من مواردها 

الإجمالية، بينما مثلت المبالغ غير الم�ستثمرة المتبقية %36,6.
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مـوارد هيئـة ال�سـوق المـاليـة 
وتـوظـيـفـهــا

I. نتيجة ن�صاط الهيئة خلال �صنة 2018

  0,9 مقابل  دينار  مليون   0,8 بلغت  اإيجابية  نتائج   2018 �سنة  خلال  الهيئة  �سجلت 

مليون دينار خلال �سنة 2017.

II. معطيات مالية

تتكون اأ�سول هيئة ال�سوق المالية بن�سبة 55%  من الأ�سول غير الجارية. وتغطي 

الأموال الذاتية ن�سبـة 94%  من مجموع الموازنة.

وتجدر الإ�سارة اإلى اأن اإعداد وتقديم القوائم المالية لهيئة ال�سوق المالية يتم طبقا للاإطار 

المرجعي للمحا�سبة ولمعايير المحا�سبة. اأمّا النتائج المالية فتقدّم وفقا للمثال الم�سموح به 

وتقوم التدفّقات النقدية وفقا للمثال المرجعي.

وفي ما يلي المعطيات المالية المقارنة للاأربعة �سنوات الأخيرة:
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معطيـــات مــاليــــة 
بالدينار

الو�صعيّة الماليّة

الأ�صـــــول

الأ�صول غير الجارية

31-12-201831-12-201731-12-201631-12-2015
26 342 627 39 549 459 27 556 56940 211 151

017 200 8    371 616 2597 939 1426 279 6منها- الأ�سول الثابتة المادية
240 956 87331 906 63219 550 96732 056 20       الأ�سول المالية

983 050 5525 111 05919 774 6227 218 21الأ�صول الجارية
705 354 8121 422 4591 397873 651منها – ال�سيولة وما يعادلها

134 262 12145 668 51846 323 24947 561 47المجموع :
الأموال الذاتية والخ�صوم

الأموال الذاتية

31-12-201831-12-201731-12-201631-12-2015
44 925 64144 724 96744 447 87343 167 472

000 000 0005 000 0005 000 0005 000 5الأموال المخ�س�سة
163.695 28235 574 77437 823 15838 095 39الحتياطي والأموال الذاتية الأخرى

192591778556النتائج الموؤجلة
222 003 8133 872 6021 290900 830نتائج ال�سنة المالية

661 094 2482 220 5512 598 6082 635 2الخ�صوم
534 686 8601 762 0071 835 6101 028 2منها الخ�سوم الجارية

134 262 12145 668 51846 323 24947 561 47المجموع 
ملخ�س الإ�صتغلال

اإيرادات ال�صتغلال

31-12-201831-12-201731-12-201631-12-2015
7 559 8657 497 5237 619 5298 694 663

663 694 5468 610 3617 480 3387 516 7منها : المعاليم وما ي�سابهها

<105 302 7><120 618 7><829 628 8><414 128 9>اأعباء ال�صتغلال

170 435 6075 768 2675 488 8966 043 7منها اأعباء الأعوان
848 679880 169889 118 8951 153 1و�سائل العمل

233 122213 920182 111220 203التكوين والتنمية
558 392 4091 1<306 131 1><549 568 1>نتيجة ال�صتغلال

967 6<135 5><714 3><659 7>المرابيح اأو الخ�سائر خارج ال�ستغلال
222 003 8133 872 6021 290900 830نتيجة ال�صنة المالية

التدفقات النقدية

التدفقات المت�صلة بال�صتغلال

31-12-201831-12-201731-12-201631-12-2015
814 3901 350 9691 872 8093 360 100

899 307 48010 243 0159 987 5519 601 9المقابي�ض المتاأتية من المعاليم والعمولت
244 6769 5485 1259 43مقابي�ض اأخرى

<779 979 6><224 287 7><623 641 8><347 809 8>المبالغ الم�سددة للمزودين والأعوان
735 22<123 89><971 3><939 20>دفوعات اأخرى

<946 014 3><702 804 1><322 900 1 ><452 036 1>التدفقات المت�صلة بال�صتثمار
154 107345 68<353 549 ><062 222>تغير الخزينة

551 009 7051 354 8121 422 4591 873الخزينة في بداية ال�سنة
705 354 8121 422 4591 397873 651الخزينة في نهاية ال�سنة
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III. اإيرادات هيئة ال�صوق المالية ل�صنة 2018

اإلى   2018 �سنة  للبور�سة خلال  الثانوية  بال�سوق  المعاملات  التغيير في هيكلة  اأدى 

 10,568 الهيئة    اإيرادات   2018 5% حيث بلغت �سنة  تراجع موارد الهيئة بن�سبة 

مليون دينار مقابل 10,040 مليون دينار �سنة 2017 موزعة على النحو التالي:

بلغت العمولت الراجعة للهيئة والموظفة على ن�ساط البور�سة 2,543 مليون   -

دينار �سنة 2018 مقابل 2,193 مليون دينار �سنة  2017م�سجلة بذلك ارتفاع 

بن�سبة قدرها %16.

التوظيف  موؤ�س�سات  قبل  من  ال�سافية  الأ�سول  على  الموظفة  المعاليم  بلغت   -

2018 مقابل  الجماعي في الأوراق المالية والبالغة 4,439 مليون دينار �سنة 

4,658 مليون دينار �سنة 2017 محققة بذلك انخفا�ض بن�سبة %4,7.

�سجلت العمولت المتاأتية من الإ�سدارات الجديدة والتاأ�سيرات 0,264 مليون   -

ن�سبة  بذلك  م�سجلة   2017 �سنة  دينار  مليون  دينار �سنة 2018 مقابل 0,358 

انخفا�ض تقدر بـ  %26 

واإيرادات اأخرى تمثلت اأ�سا�سا في توظيف ال�سيولة ومداخيل الإعلانات في   -

الن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية. وقد بلغت جملة تلك الإيرادات 3,273 

مليون دينار �سنة 2018 مقابل 2,810 مليون دينار �سنة 2017 م�سجّلة بذلك 

ارتفاعا بـ  %16.

VI. اأعباء هيئة ال�صوق المالية ل�صنة 2018

 8,6 مقابل  دينار  مليون   9,1 مبلغ   2018 �سنة  خلال  الت�شرف  اأعباء  جملة  بلغت 

مليون دينار �سنة 2017 م�سجّلة بذلك ارتفاعا بن�سبة 5,8% . ويعود هذا الرتفاع 

اأ�سا�سا اإلى ارتفاع اأعباء اأجور اأعوان الهيئة.
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جدول عدد 1 
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الأحكام الترتيبية

جدول عدد 6  
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في �سنة 2018

التوزيع القطاعي لإ�سدارات �سندات الدين من قبل �شركات الم�ساهمة العامة في �سنة 2018جدول عدد 6 مكرر 

اإ�سدارات اأوراق الم�ساهمة في راأ�ض المال من قبل ال�شركات المدرجة بالبور�سة �سنة 2018جدول عدد 7    

اإ�سدارات اأوراق الم�ساهمة في راأ�ض المال من قبل ال�شركات غير المدرجة بالبور�سة �سنة 2018جدول عدد 8

ال�شّركات التي تّم اإدراجها بالبور�سة �سنة 2018جدول عدد 9    

قائمة اجراءات اأوّل تداول للاأوراق الماليّة الموؤ�شر عليها خلال �سنة 2018جدول عدد 10    

اإ�سدارات �سندات الدّين خلال �سنة 2018جدول عدد 11
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قائمة القرو�ض الرّقاعيّة المدرجة بال�سّوق الرّقاعيّة بالبور�سة �سنة 2018جدول عدد 13

اإ�سدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير خلال �سنة 2018جدول عدد 14

اإ�سدارات رقاع الخزينة ق�سيرة المدى خلال �سنة 2018جدول عدد 15
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الجداول الملحقة
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14
4

5
12

1
3

7
4

9
59

ل
جا 

لآ
ى ا

ع ف
لإيدا

ا

70,00%
80,00%

83,33%
66,67%

33,33%
100,00%

100,00%
100,00%

75,00%
75,64%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

6
1

1
6

2
0

0
0

3
19

ر
خّ

ع المتاأ
لإيدا

ا

30,00%
20,00%

16,67%
33,33%

66,67%
0,00%

0,00%
0,00%

25,00%
24,36%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

1
1

1
2

1
0

0
0

1
7

ع
و

ن اأ�سب
م

لّ 
اأق

5,00%
20,00%

16,67%
11,11%

33,33%
0,00%

0,00%
0,00%

8,33%
8,97%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

4
0

0
1

1
0

0
0

0
6

ين 
ع

و
واأ�سب

ع 
و

ين اأ�سب
ب

20,00%
0,00%

0,00%
5,56%

33,33%
0,00%

0,00%
0,00%

0,00%
7,69%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

1
0

0
3

0
0

0
0

2
6

ين 
ع

و
ن اأ�سب

م
ثر 

ك
اأ

5,00%
0,00%

0,00%
16,67%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

16,67%
7,69%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

0
0

0
3

0
0

0
0

0
3

*
ع

لإيدا
ن ا

ع
ف 

خلّ
ت

0,00%
0,00%

0,00%
14,29%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

0,00%
3,70%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

ر.
ما

ت اإ�ستث
شركا

� 3
و 

لي 
ما

ر 
جا

7 اإي
ين؛ 

4 تاأم
كا؛ 

12 بن
:)26

لي )
ع الما

طا
ق
ال

ز.
هي

جّ
ون�سيّة للت

شركة التّ
عامّة؛ ال�

زة ال
عا

شركة الم
ي؛ �

ر
وب

ون
م
شركة 

� :)3
ع)

زي
و

والت
رة 

جا
ع  الت

طا
ق

�سة 
قاب

ولينا ال
عة ب

و
م

مج
ض« ؛ 

رتا�
»اآ

ت 
دما

لخ
وا

ت 
را

�سيا
ون�سية لل

شركة الت
ون�سية؛ ال�

ط التّ
و

ط
لخ

شركة ا
ب؛ �

لاأنابي
طة ا

وا�س
ل ب

ق
شركة النّ

كيّة؛ �
لا�سل

و ال
كيّة 

ت ال�سّل
لا
قاو

م
ون�سيّة لل

شركة التّ
ملة؛ ال�

لج
ق ا

وا
لاأ�س

ون�سيّة 
شركة التّ

ى؛  ال�
كن

ودية؛ ال�س
ع

ون�سية ال�س
رية الت

قا
ع
شركة ال

ت؛  ال�
ما

ه
�سا

م
ريةّ لل

قا
ع
شركة ال

21( : ال�
ت )

دما
لخ

ع ا
طا

ق

 
 

 
 

 
 

�سة.
قاب

ت ال
را

ع ال�سيا
زي

و
عالمية لت

شركة ال
ر، ال�

ها
لاإ�س

لي ل
دو

ب ال
ر
غ

شركة الم
�سة، �

قاب
ض ال

�
دلي

�سة،  
قاب

ل ال
�س

وا
ر، ت

كا
ي 

وم، �سيت
ك

�سة، �سل
قاب

ك ال
ن تا

ك،وا
ي تا

ت، اآ
زباي

ك
ه

�سة، 
قاب

ت ال
ل؛ تلنا

ق
شركة الن

وم ؛ �
ك

شرفي
 ؛�

شركة 
مليّة ) ال�

ع
ت الم

عا
نا

�سّ
20  ال

ض(  
�

شريالي
دور، �

لان
طبلبة، 

ي ب
ح

لا
ف
ج ال

لانتا
شركة ا

ض؛ �
ون�

ب ت
حلي

ض ؛ 
ون�

ت بت
شروبا

�
ع الم

�سن
شركة 

ذائية :)�
غ
ت ال

عا
نا

�سّ
5 ال

د( 
ما

وية؛ اأني
د

دليّة ؛ ا
ي

�سّ
ت ال

عا
نا

�سّ
ون�سيّة لل

شركة التّ
ر؛ ال�

و
فلي

ميائيّة لل
كي

ت ال
عا

نا
�سّ
شركة ال

د؛ �
كي

ر لي
شركة اآ

مياء؛ �
كي

مياء )ال
6 كي

:)31
ي)

ع
نا

�سّ
ع ال

طا
ق
ال

ل 
ك

ل، اآورو �سي
ح

لاآلية بال�سا
ل ا

عام
ج؛ الم

ت قرطا
من

ت ؛ا�س
ت بنزر

من
وم؛ ا�س

وميني
لاأل

ت ا
جنبا

ض لم
ون�

د؛ ت
ون�سية اأ�س

رية الت
طا

في؛ الب
�سا

م
عامة لل

عية ال
نا

�سّ
ف؛ ال

خز
ديثة لل

لح
شركة ا

طيّة؛ ال�
طا

ت الم
را

طا
لاإ

عة ا
�سنا

ون�سيّة ل
شركة الت

ر؛ ال�
ترو�ستا

ك
شركة األ

ر؛ �
و

ون�سيّة للبلّ
شركة الت

ربائيّة؛ ال�
ه

ك
ت ال

لاآ
لاآ

و ا
زة 

ه
ج

لاأ
عيّة ل

نا
�سّ
ال

ث(.
لاأثا

ل ا
غ

م�س
شركة 

د، �
ما

ت، �سني
لا�س

ض ب
�

ب،اأوفي
و

لجن
ي با

لخ�سب
ق ا

ر
و

ع ال
�سن

م
شركة 

ى،  �
و

ق
ق الم

ر
و

وال
ق 

ر
و

عة ال
�سنا

ون�سية ل
شركة الت

ي«،ال�
ما

وتي
»�س

لاء 
ط

ون�سية لل
شركة الت

حية، ال�
�س

د ال
وا

شركة الم
ن، �

لاي
ي 

ود
وب

،ني

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

2017
ل �سنة 

لا
خ

دية 
عا

عامة 
�سة 

جل
د 

ق
ع

لم ت
ي 

ت الت
شركا

ن ال�
م

�س
*تت
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الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
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لماليّة 
ق ا

هيئة ال�سّو
ى 

2018 لد
ن 

جوا
 30

خ 
ري

طة بتا
لماليّة الو�صي

ع قوائمها ا
جل اإيدا

لأ
�صة 

ر
جة بالبو

ر
لمد

ت ا
شركا

ترام ال�
ح

ى ا
2 : مد

عدد
ل 

و
جد

 

2017
ن 

وا
ج

خ 
ري

طة بتا
�صي

و
لماليّة ال

وائم ا
الق

ي
ع

نا
ّ �ص
ع ال

طا
الق

ع  
طا

ق

ت  
ما

لخد
ا

جارة 
طاع  الت

ق

والتوزيع

لي
لما

ع ا
طا

                 الق

ع 
و
جم

لم
ا

ع
لإيدا

ا

 
ت

عا
�صنا

ال

لمعمليّة
ا

ت
عا

�صنا
ال

الغذائيّة

ت
عا

�صنا
ال

الكيميائيّة
ت الإ�صتثمار

شركا
�

لي
لما

جار ا
ت الإي

شركا
�

ين
م
ت التاأ

شركا
�
 

ك
و
البن

20
5

6
21

3
3

7
4

12
81

ت
كا

شر
ع ال�

و
مجم

18
5

6
16

3
3

7
4

12
74

ع 
لإيدا

ت با
م

ي قا
ت الت

كا
شر

ع ال�
و

مجم

90,00%
100,00%

100,00%
76,19%

100,00%
100,00%

100,00%
100,00%

100,00%
91,36%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

14
3

4
10

2
3

7
4

11
58

ل
جا 

لآ
ى ا

ع ف
لإيدا

ا

77,78%
60,00%

66,67%
62,50%

66,67%
100,00%

100,00%
100,00%

91,67%
78,38%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

4
2

2
6

1
0

0
0

1
16

ر
خّ

ع المتاأ
لإيدا

ا

22,22%
40,00%

33,33%
37,50%

33,33%
0,00%

0,00%
0,00%

8,33%
21,62%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

2
0

0
2

0
0

0
0

0
4

ر
ه

ن �س
م

لّ 
اأق

11,11%
0,00%

0,00%
12,50%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

0,00%
5,41%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

0
0

1
3

1
0

0
0

1
6

ن
ر ي

ه
و �س

ر 
ه

ين �س
ب

0,00%
0,00%

16,67%
18,75%

33,33%
0,00%

0,00%
0,00%

8,33%
8,11%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

2
2

1
1

0
0

0
0

0
6

ن
ري

ه
ن �س

م
ثر 

ك
اأ

11,11%
40,00%

16,67%
6,25%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

0,00%
8,11%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

2
0

0
5

0
0

0
0

0
7

ع
لإيدا

ن ا
ع

ف 
خلّ

ت

10,00%
0,00%

0,00%
23,81%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

0,00%
8,64%

ويّة
 بالنّ�سبة المائ

 
ر

ما
ت اإ�ستث

شركا
� 3

و 
لي 

ما
ر 

جا
7 اإي

ين؛ 
4 تاأم

كا؛ 
12 بن

:)26
لي )

ع الما
طا

.الق

ز.
هي

جّ
ون�سيّة للت

شركة التّ
عامّة؛ ال�

زة ال
عا

شركة الم
ي؛ �

ر
وب

ون
م

شركة 
� :)3

ع)
زي

و
والت

رة 
جا

ع  الت
طا

ق

ض« ؛ 
رتا�

»اآ
ت 

لخدما
وا

ت 
را

ون�سية لل�سيا
كة الت

ون�سية؛ ال�سب
ط التّ

و
ط

لخ
شركة ا

ب؛ �
لأنابي

طة ا
وا�س

ل ب
شركة النّق

كيّة؛ �
لا�سل

و ال
كيّة 

ت ال�سّل
ل

و
مقا

ون�سيّة لل
شركة التّ

ملة؛ ال�
لج

ق ا
وا

لأ�س
ون�سيّة 

شركة التّ
ى؛ ال�

كن
ودية؛ ال�س

ع
ون�سية ال�س

رية الت
عقا

شركة ال
ت؛  ال�

ما
م�ساه

ريةّ لل
عقا

شركة ال
21( : ال�

ت )
لخدما

ع ا
طا

ق

  
 

 
�سة.

ت القاب
را

ع ال�سيا
زي

و
عالمية لت

شركة ال
ر،ال�

ها
لاإ�س

لي ل
ب الدو

ر
غ

شركة الم
� ،

�سة
ض القاب

دلي�
 ،

�سة
ل القاب

�س
وا

ر، ت
كا

ي 
، �سيت

م
و

ك
، �سل

�سة
ك القاب

ن تا
،وا

ك
ي تا

،اآ
ت

زباي
ك

ه
 ،

�سة
ت القاب

ل؛ تلنا
شركة النق

م ؛ �
و

ك
شرفي

�سة ؛�
ولينا القاب

عة ب
و

م
مج

 
 

  20
ض(

شريالي�
ر، �

لندو
 ،

طبلبة
ي ب

ح
لا

ج الف
لنتا

شركة ا
ض؛ �

ون�
ب ت

حلي
ض ؛ 

ون�
ت بت

شروبا
ع الم�

�سن
شركة 

غذائية :)�
ت ال

عا
نا

�سّ
5 ال

د( 
ما

وية ؛ اأني
د

يدليّة ؛ ا
�سّ

ت ال
عا

نا
�سّ

ون�سيّة لل
شركة التّ

ر؛ ال�
و

ميائيّة للفلي
كي

ت ال
عا

نا
�سّ

شركة ال
كيد؛ �

ر لي
شركة اآ

ء؛ �
ميا

كي
ء )ال

ميا
6 كي

:)31
ي)

ع
نا

�سّ
ع ال

طا
الق

ت 
من

ت ؛ا�س
ر

ز
ت بن

من
م؛ ا�س

و
وميني

لأل
ت ا

جنبا
ض لم

ون�
ون�سية اأ�سد؛ت

رية الت
طا

في؛الب
�سا

م
عامة لل

عية ال
نا

�سّ
ف؛ال

ز
خ

لحديثة لل
شركة ا

طيّة؛ ال�
طا

ت الم
را

طا
لإ

عة ا
�سنا

ون�سيّة ل
شركة الت

ر؛ ال�
و�ستا

تر
ك

شركة األ
ر؛ �

و
ون�سيّة للبلّ

شركة الت
ربائيّة؛ ال�

ه
ك

ت ال
لآ

لآ
و ا

زة 
ه

ج
لاأ

عيّة ل
نا

�سّ
شركة ال

مليّة ) ال�
ع

ت الم
عا

نا
�سّ

ال

 .
ث(

لأثا
ل ا

غ
م�س

شركة 
� ،

د
ما

، �سني
ت

لا�س
ض ب

� وفي
، اأ

ب 
و

لجن
ي با

لخ�سب
ق ا

ر
و

ع ال
�سن

م
شركة 

� ،
ى

و
ق المق

ر
و

وال
ق 

ر
و

عة ال
�سنا

ون�سية ل
شركة الت

،  ال�
»

ي
ما

وتي
»�س

لاء 
ط

ون�سية لل
شركة الت

،  ال�
حية

�س
د ال

وا
شركة الم

�  ،
ن

لي
ي 

ود
وب

، ني
ل

ك
و �سي

ر
و

، اآ
ل

ح
لآلية بال�سا

ل ا
عام

ج؛ الم
طا

ر
ق

 2018
ل 

لا
خ

همة 
لم�صا

ت ا
عتبا

ز 
و
جا

ح بت
شري

�
لمتعلّقة بالتّ

ل ا
جا

لآ
ترام ا

ح
ى ا

مد
عدد 3 : 

ل 
و
جد

جود 
عدم و

ح
شري

ت�
لمائوية 

الن�صبة ا
لمدة 

ير 
خ

ح بتاأ
شري

الت�

ن �صنة
ثر م

اأك
لمائوية 

الن�صبة ا
ثر 

لمدة اأك
ير 

خ
ح بتاأ

شري
الت�

عام
ن  

ع
ن �صهر و تقل 

م
لمائوية 

الن�صبة ا
لمدة 

ير 
خ

ح بتاأ
شري

الت�

ي ال�صهر 
ت�صاو

لمائوية 
الن�صبة ا

ير 
خ

ح بتاأ
شري

الت�

ن �صهر 
لمدة اأقل م

لمائوية 
الن�صبة ا

جال 
في الآ

ح 
شري

الت�
ت

حا
شري

مجموع الت�

0
0,00%

0
0,00%

0
0,00%

0
0,00%

0
0,00%

0
0

ن
و

دي
ما

ض 
�

خا
اأ�س

0
0,00%

0
13,64%

3
0,00%

0
18,18%

4
68,18%

15
22

ن
و

وي
معن

ض 
�

خا
اأ�س

0
0,00%

0
13,64%

3
0,00%

0
18,18%

4
68,18%

15
22

ع
و

جم
الم
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ترتيبية
حكام ال

لأ
ع ا

م
�صة 

ر
و
جة بالب

ر
لمد

ت ا
شركا

وية لل�
ر ال�صن

ري
ى التقا

و
محت

طابقة 
م
ى 

مد
راقبة 

م
عملية 

ج 
4  :   نتائ

عـدد  
ل 

و
جد

طابقة
لم

ير ا
غ

ر 
ري

عدد التقا
طابقة

لم
ر ا

ري
عدد التقا

ر
ري

في التق
ها 

ج
را

ب اإد
ج

وا
ط ال

النقا

0
78

كة
شر

ج ال�
ونتائ

�سعية 
و

و
ط 

ل  ن�سا
و

ح
ض 

�
ر

ع

9
69

ط (
مة للن�سا

ت العا
شرا

وؤ�
يرة : ) الم

خ
لأ

ت ا
وا

ض �سن
لخم�

ل ا
لا

خ
ها 

دائ
و اأ

كة 
شر

ر ال�
و

ط
ت

17
61

ق المالية (
و

هيئة ال�س
ن 

ع
ر 

د
�سا

م 
عا

ر 
را

ها بق
ط

�سب
تم 

كما 
ت ) 

عا
طا

ب الق
ح�س

�سة 
لخا

ت ا
شرا

وؤ�
الم

17
61

ر 
ري

د التق
عدا

خ اإ
ري

و تا
ل ال�سنة المالية 

خ اإقفا
ري

ين تا
�سلة ب

ترة الفا
في الف

رئة 
طا

مة ال
ها

ث ال
حدا

لأ
ا

18
60

ت( 
وا

ث �سن
لا

م لمدة ث
رقا

رفقة باأ
م

ت 
طيا

مع
يم 

ها الم�ستقبلية ) تقد
واآفاق

كة 
شر

�سعية ال�
و

ع ل
وق

ر المت
و

ط
الت

30
40

والتنمية
ث 

ح
ل الب

مجا
في 

كة 
شر

ط ال�
ن�سا

12
66

وائم المالية 
يم الق

و تقد
د 

عدا
ق اإ

ر
ط

ى 
عل

خلة 
ت المد

يرا
التغي

10
68

ع(
جم

ل الم
هيك

 ،
ء

�سا
لقت

عند ا
و 

رقابة 
ط ال

محي
يم 

ها ) تقد
رقابت

عة ل
�س

لخا
ت ا

كا
شر

ط ال�
ن�سا

10
68

ت
وي

ت التف
مليا

ع
و 

لجديدة اأ
ت ا

هما
الم�سا

18
60

ع  
ترا

لق
ق ا

و
حق

و
ل 

ض الما
راأ�

ع 
زي

و
ل ت

و
ح

ت 
دا

ر�سا
اإ

20
58

مة
ت العا

لجل�سا
ر ا

و
�س

ح
ط 

و
شر

ل �
و

ح
ت 

ما
و

معل

15
63

ني 
و

ها القان
ر

طا
واإ

طبيعة العملية 
 ،

هم
لأ�س

ء ا
شرا

دة �
عا

اإ

20
58

راقبة
ض الم

مجل�
و 

رة اأ
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هيا

لى 
مة اإ
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لأ�سعا
ر ا

و
ط

ت

16
62

ها 
وانعكا�سات

ء 
شرا

دة ال�
عا

ت اإ
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ن ال�سن
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رابي
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راأ�
ل تنمية 

ن اأ�سكا
م

ها 
ير

غ
و 

ن 
وي

ك
والت

ين 
ظف

و
ز الم

حف

18
60
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 جدول عدد 6: التوزيع القطاعي لإ�صدارات اأوراق الم�صاهمة فى راأ�س المال من قبل �شركات 

الم�صاهمة العامة في �صنة 2018*

%المبلغ بالدينار 

71,0%535 218 106القطاع المالي

57,5%535 968 85القطاع البنكي

13,5%000 250 20قطاع الاإيجار المالي و الموؤ�سّ�سات الماليّة لاإدارة الدّيون

26,7%323 984 39قطاع مواد الاإ�ستهلاك

0,8%850 215 1قطاع المواد الاأوّليّة

ناعة 0,5%500 676قطاع ال�سّ

0,3%275 517البترول والغاز

0,6%000 936قطاع ال�سحّة

100,0%483 548 149المجموع

م�ساهة العامّة المنجزة من قبل �شركات الم�ساهة العامّة. لّجوء لل ات التّرفيع نقدا بدون الل يّ ي وعمل اإدماج الإحتياط يات الترفيع في راأ�ض المال ب * باعتبارعمل

  جدول عدد 6 مكرّر : التوزيع القطاعي لإ�صدارات �صندات الدّين من قبل �شركات الم�صاهمة 

العامّة في �صنة 2018*

%المبلغ بالدينار 

92,2%000 500 805القطاع المالي

46,3%000 000 405القطاع البنكي

6,0%000 500 52قطاع التّاأمين

35,2%000 000 308قطاع الإيجار المالي و الموؤ�سّ�سات الماليّة لإدارة الدّيون

4,6%000 000 40قطاع تمويل القرو�ض ال�سغرى

7,7%000 454 67قطاع مواد الإ�ستهلاك

ناعة 0,1%000 000 1قطاع ال�سّ

100،0%000 954 873المجموع

م�ساهة العامّة من قبل �شركات الم�ساهة العامّة. لّجوء لل * باعتبار القرو�ض الرقّاعيّة الم�سدرة بدون الل
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البن

ي
ط

حتيا
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د
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ابتداءا من 

18/06/29
-

-

-
-

ي
ح

لا
ي الف

م
و

ك الق
البن
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حيّة
�س

 ال
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

اإدما
3 174 692

3 174 692
1

-
1م/18ق

18/1/01
3 174 692
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صدرة	بدون	اللّجوء	إلى	المساهمة	العامّة.	

ت	دين	م
)1(	سندا

	
	

	
	

	
	

ت	المساهمة.	
ب	بالإستناد	إلى	القيمة	الإسمية		لسندا

)2(	يحتس
	

	
	

	
	

	
ضية.	

)3(	يقع	التسديد	بتاريخ	15	جانفي	من	كل	سنة	باعتماد	السنة	المنق
	

	
	

	
ضية.		

ت	السنة	المنق
صادقة	على	حسابا

)4(	يقع	التسديد	بتاريخ	15	جويلية	من	كل	سنة	بعد	انعقاد	الجلسة	العامة	العادية	للم
	

	
	

ب	وذلك	إثر	الترفيع	في	نسبة	السوق	النقديّة.	
)5(	نسبة	فائدة	وقع	تحيينها	خلال	فترة	الاكتتا

	
	

	
	

	
	

	
	

)6(	يقع	التسديد	بتاريخ	31	ديسمبر	من	كل	سنة.	
ضية.		

ت	السنة	المنق
صادقة	على	حسابا

ض	بتاريخ	31	جويلية	من	كل	سنة	بعد	انعقاد	الجلسة	العامة	العادية	للم
ت.	يقع	تسديد	هذا	الفائ

ب	الأداءا
صافية	قبل	احتسا

ب	بالإستناد	إلى	النيتجة	ال
)7(	يحتس

	
	

	
	

	
%	من	المبلغ	المجمّع.		

صافي	دخل	التّأجير	وفي	حدود	1	
%		من	

ب	على	قاعدة	1,5	
)8(	يحتس

   .C
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ent -C

FI	لـ	صة
صّ
ت	استثمار	مخ

)9(	شهدا
	

	
	

	
	

)10(	نسبة	فائدة	سنوية	يقع	تسديدها	كل	سداسي	بتاريخ	30	جوان	31	ديسمبر	من	كل	سنة	.
					 ضية.

ت	السنة	المنق
صادقة	على	حسابا

ت	وبدون	اعتبار	أقساط	التأمين	على	الحياة.	و	يقع	تسديد	هذه	الفائدة	خلال	الخمسة	عشر	يوم	بعد	انعقاد	الجلسة	العامة	العادية	الم
ضا
ت	والتخفي

صافية	من	الإلغاءا
صادرة	ال

)11(	بالاعتماد	على	الأقساط	ال
	

	
	

	
	

	
صة	لـلبنك	القومي	الفلاحي.			

صّ
ت	استثمار	مخ

)12(	شهدا
ضية.					

ت	السنة	المنق
صادقة	على	حسابا

ت	وبدون	اعتبار	أقساط	التأمين	على	الحياة.	و	يقع	تسديد	هذه	الفائدة	خلال	الخمسة	عشر	يوم	بعد	انعقاد	الجلسة	العامة	العادية	الم
ضا
ت	والتخفي

صافية	من	الإلغاءا
صادرة	ال
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صّ
ت	استثمار	مخ

)15(	شهدا
	

	
	

	
	

	
ب.	

)16(	ما	يعادل	بالدينار	التونسي	لـ	22	مليون	دولار	أمريكي	تاريخ	الإكتتا
	

	
	

)17(	بالاعتماد	على	مبلغ	التمويل	أوعلى	المبلغ	المتبقي	منه	تاريخ	الدفع	في	حال	تسديد	جزئي.	يقع	تسديد	النسبة	القارّة	في	آخر	كل	ثلاثي	بالدولار	الأمريكي.
ض	الإستغلال	الخام	محول	للدّولار	والمتأتّي	من	المجمع	خلال	الثلاثي	السّابق	للدّفع.	يتمّ	دفع	النّسبة	المتغيّرة	بالدوّلار	في	أجل	60	يوم	ابتداءا	من	كل	ثلاثي	وذلك	بالاعتماد	على	سعر	العملة	دولار/دينار	يوم	الدّفع.	

)18(	بالاعتماد	على	فائ
	

	
ب.	

A	بمعدل	000	500	دينار	لكل	مكتت
TD

 SIC
A

Rلـ	و	الجهويّة	التنمية	صندوق
ص	الرقاعي	القاابل	للتحويل	إلى	أسهم	لفائدة	

ص	القر
صي
)19(	وقع	تخ

	
	

	
	

	
)20(	نسبة	فائدة	سنويّة	تطبق	على	المبلغ	المتبقّي	للتسديد	االمتعلق	بالرقاع	القابلة	للتحويل	إلى	أسهم	.

	
	

	
ب	هذه	العلاوة		في	آخر	كل	فترة	سنوية	ابتداءا	من	تاريخ	تحرير	الرقاع	القابلة	للتحويل	إلى	أسم	وذلك	في	حالة	عدم	اللجوء	للتحويل.	

)21(	يقع	احتسا
ب	في	الرقاع	القابلة	للتحويل.	

س	لتاريخ	الإكتتا
ضاء	العام	الخام

ت		قبل	إنق
ت	وفي	واحدة		أو	عدّة	مناسبا

 )22(	في	كلّ	وق
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جدول عدد 14 : اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير خلال �صنة 2018

مليون دينار

المجموع لكلّ 

مناق�صة

المجموع لكلّ خط 

اإ�صدار

معدّل ن�صبة الفائدة 

المرجّح
خط الإ�صدارات ال�صهر

367,134

48,000 7,97% جويلية 2032 )7,5%(

جانفي

8,500 7,60% جويلية 2028 )7%(

124,888 7,50% مار�ض 2027 )6,6%(

134,000 6,80% نوفمبر 2021 )6،1%(

51,746 6,58% جوان 2021 )6%(

148,700
26,700 7,98% جويلية 2032 )7,5%(

22,000فيفري 7,62% جويلية 2028 )7%(

100,000 6,86% نوفمبر 2021 )6,1%(

31,600
15,200 8,04% جويلية 2032 )7,5%(

1,200مار�ض 7,56% جوان 2025 )6,5%(

15,200 7,04% نوفمبر 2021 )6,1%(

77,000 50,000 8,05% جويلية 2032 )7,5%(
اأفريل 

27,000 7,09% نوفمبر 2021 )6,1%(

20,000 20,000 7,61% جوان 2025 )6,5%( ماي

115,500 15,000 8,90% جوان 2025 )6,5%(
جويلية

100,500 8,50% نوفمبر 2021 )6,1%(

27,081 27,081 8,55% جوان 2023 )6%( اأوت 

216,181
11,569 9,50% جويلية 2028 )7%(

25,647�سبتمبر  8,95% جوان 2025 )6،5%(

178,965 8,64% دي�سمبر 2023 )6,3%(

540,000

7,000 9,50% جويلية 2028 )7%(

اأكتوبر

6,000 8,99% جوان 2025 )6,5%(

26,500 8,71% دي�سمبر 2023 )6,3%(

110,500 8,56% جوان 2023 )6%(

200,000 8,53% افريل 2023 )6%(

190,000 8,46% اأوت 2022 )5,6%(

139,900 8,01% مجموع جويلية 2032

49,069 8,33% مجموع جويلية 2028

124,888 7,50% مجموع مار�ض 2027

67,847 8,52% مجموع جوان 2025

205,465 8,65% مجموع دي�سمبر 2023

137,581 8,55% مجموع جوان 2023

200,000 8,53% مجموع اأفريل 2023

190,000 8,46% مجموع اأوت 2022

376,700 7,30% مجموع نوفمبر 2021

51,746 6,58% مجموع جوان 2021

1 543,196 المجموع
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جدول عدد 15 : اإ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى خلال �صنة 2018
مليون دينار

معدّل ن�سبة الفائدة المرجّح المبلغ عدد المناق�سات ال�سهر

- 0,000 5 جانفي

% 5,93 17,000 4 فيفري

% 6,10 600,000 4 مار�ض

- 0,000 3 اأفريل 

- 0,000 4 ماي

% 7,10 475,000 4 جوان

% 7,25 3,000 4 جويلية

% 7,40 3,000 3 اأوت

% 7,70 382,000 4 �سبتمبر 

% 7,65 25,000 5 اأكتوبر

- 0,000 2 نوفمبر

% 7,67 11,400 0 دي�سمبر

% 6,86 1516,400 39 المجموع

جدول عدد 16 : توزيع حجم المعاملات وعدد ال�صندات المتبادلة ح�صب اأ�صناف ال�صندات

ال�صندات المتبادلة  حجم المعاملات

البيانات
2018 2017 2018 2017

*عدد ال�صندات -
الن�صبة المائوية 

*عدد ال�صندات -
 الن�صبة المائوية 

المبلغ بملايين الدنانير -

الن�صبة المائوية 

المبلغ بملايين الدنانير -

الن�صبة المائوية 

75,15% 249 805 80,90% 278 600 64,68% 2 521 69,20% 2 408 البور�صة

-10,34% 1,57% 4,66% 38,33% ن�سبة التعّير ال�سنوي

74,28% 246 915 80,26% 276 376 48,73% 1 899 64,44% 2 243 اأ�صهم وحقوق         

-10,66% 1,08% -15,33% 35,86% ن�سبة التعّير ال�سنوي

0,87% 2 890 0,65% 2 224 15,95% 621 4,75% 165 رقاع

- - 275,87% 83,71% ن�سبة التعّير ال�سنوي

8,82% 29 326 2,61% 8 997 4,25% 166 1,84% 64 ال�صوق الموازية

225,97% 88,33% 158,30% -18,86% عمليا ت الت�سجيل

ن�سبة التعّير ال�سنوي

16,02% 53 256 16,42% 56 559 29,45% 1 148 28,82% 1 003 عمليا ت الت�صجيل

-5,84% -6,14% 14,40% 7,88% ن�سبة التعّير ال�سنوي

0,00% 10 0,06% 205 0,08% 3 0,14% 5 عمليا ت الت�شر يح

-95,19% 318,16% - -  ن�سبة التعّير ال�سنوي

332 397 344 361 3 897 3 481 المجموع

-3,47% 1,47% 11,97% 25,88% ن�سبة التعّير ال�سنوي

*بالف ال�سندات
سة  تو ن�ض المر جع  : بو ر�
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جدول عدد 19 : التطور ال�صهري لموؤ�شري البور�صة في �صنة 2018

»TUNINDEX« التطوّر ال�صهري للموؤ�شّر  

الأق�صى الأدنى الأخير �صنة

6 431,65 6 175,95 6 431,63 جانفي

6 705,50 6 419,31 6 698,51 فيفري

4,26% 3,94% 4,15% التغيرال�سهري

7 159,07 6 671,07 7 142,65 مار�ض

6,76% 3,92% 6,63% التغيرال�سهري

7 195,16 6 953,98 7 124,53 اأفريل

0,50% 4,24% -0,25% التغيرال�سهري

7 646,26 7 102,35 7 615,47 ماأي

6,27% 2,13% 6,89% التغيرال�سهري

8 116,30 7 607,18 8 059,10 جوان

6,15% 7,11% 5,83% التغيرال�سهري

8 408,80 8 015,67 8 408,80 جويلية

3,60% 5,37% 4,34% التغيرال�سهري

8 457,82 8 296,52 8 418,49 اأوت

0,58% 3,50% 0,12% التغيرال�سهري

8 416,56 7 771,12 7 802,20 �سبتمبر

-0,49% -6,33% -7,32% التغيرال�سهري

7 822,32 7 288,43 7 399,83 اأكتوبر

-7,06% -6,21% -5,16% التغيرال�سهري

7 431,90 7 221,01 7 304,08 نوفمبر

-4,99% -0,93% -1,29% التغيرال�سهري

7 459,22 7 140,22 7 271,65 دي�سمبر

0,37% -1,12% -0,44% التغيرال�سهري

المر جع  : بو ر�سة  تو ن�ض
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جدول عدد 20 : تطور توظيفات مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية خلال سنة 2018

بالألف دينار

2018/12/31 2018/09/30 2018/06/30 2018/03/31

البيان
  الن�صبة  المائوية 

من الأ�صول 

ال�صافية

القيمة**

  الن�صبة  

المائوية 

من الأ�صول 

ال�صافية

القيمة*

  الن�صبة  

المائوية 

من الأ�صول 

ال�صافية

القيمة *

  الن�صبة  

المائوية 

من الأ�صول 

ال�صافية

القيمة*

72,7% 2 841 277 66,7% 2 467 529 65,2% 2 509 047 64,6% 2 534 237 محفظة ال�صندات

10,5% 412 259 2,2% 82 535 2,5% 95 782 2,4% 93 069 الأ�صهم و القيم المماثلة

8,7% 338 550 0,8% 29 639 0,8% 30 176 0,7% 29 074 الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

1,9% 73 709 1,4% 52 896 1,7% 65 607 1,6% 63 995 اأ�سهم و ح�س�ض موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية

31,2% 1 217 728 32,5% 1 201 544 31,8% 1 222 074 30,7% 1 202 940 رقاع ال�شركات وح�ص�س 

ال�صناديق الم�صتركة للديون

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 30 ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة للديون 

31,2% 1 217 728 32,5% 1 201 544 31,8% 1 222 074 30,7% 1 202 911 رقاع ال�شركات

31,0% 1 211 289 32,0% 1 183 450 31,0% 1 191 191 31,6% 1 238 227 �صندات الدولة

30,0% 1 172 223 30,4% 1 124 682 29,5% 1 134 686 29,7% 1 164 328 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

0,0% 0 0,3% 11 847 0,3% 11 684 0,3% 11 525 رقاع الخزينة ذات الق�سا�سة �سفر 

1,0% 39 066 1,3% 46 921 1,2% 44 821 1,6% 62 374 القر�ض الوطني

28,5% 1 113 494 33,4% 1 234 705 34,8% 1 338 522 35,5% 1 390 705 التوظيفات النقدية و ال�صّيولة

14,1% 550 460 16,9% 626 571 17,6% 675 667 18,1% 708 498 التوظيفات النقدية 

0,1% 5 138 0,4% 15 602 1,1% 44 177 0,8% 32 979 رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

0,6% 22 644 0,5% 19 112 0,4% 15 724 0,4% 15 104 اأوراق الخزينة

13,2% 517 069 15,9% 589 346 15,9% 613 263 16,8% 657 251 �سهادات الإيداع

0,1% 5 609 0,1% 2 512 0,1% 2 504 0,1% 3 164 اتفاقيات اإعادة �شراء 

14,4% 563 033 16,4% 608 133 17,2% 662 855 17,4% 682 207 ال�سّيولة

0,1% 2 789 0,2% 8 022 0,2% 9 595 0,2% 6 723 اأ�صول اأخرى

101,3% 3 957 560 100,3% 3 710 255 100,3% 3 857 164 100,2% 3 931 666 مجموع الأ�صول 

1,3% 49 713 0,3% 12 014 0,3% 10 549 0,2% 9 480 مجموع الخ�صوم 

100,0% 3 907 847 100,0% 3 698 241 100,0% 3 846 614 100,0% 3 922 185 الأ�صول ال�صافية 

* شركات الاستثمار ذات راس المال المتغير
** شركات الاستثمار ذات راس المال المتغير والصناديق المشتركة للتوظيف في الأوراق المالية      
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جدول عدد 21 : تطور توظيفات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق الرقاعية خلال �صنة 2018 

) بالألف دينار(

2018/12/31 2018/09/30 2018/06/30 2018/03/31
  الن�صبة  المائوية من البيان

الأ�صول ال�صافية
القيمة* *

  الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

  الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة *

  الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

71,4% 2 365 765 66,3% 2 365 361 64,8% 2 404 154 64,2% 2 434 254 محفظة ال�صندات

1,8% 60 593 1,4% 50 448 1,6% 60 455 1,6% 59 341 الأ�صهم و القيم المماثلة

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

1,8% 60 593 1,4% 50 448 1,6% 60 455 1,6% 59 341 اأ�سهم و ح�س�ض موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية

35,5% 1 175 258 32,9% 1 174 312 32,2% 1 194 416 31,1% 1 178 837 رقاع ال�شركات وح�ص�س 

ال�صناديق الم�صتركة للديون

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 30 ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة للديون 

35,5% 1 175 258 32,9% 1 174 312 32,2% 1 194 416 31,1% 1 178 807 رقاع ال�شركات

34,1% 1 129 914 32,0% 1 140 602 31,0% 1 149 283 31,5% 1 196 076 �صندات الدولة

32,9% 1 091 076 30,3% 1 082 121 29,5% 1 093 061 29,6% 1 122 661 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

0,0% 0 0,3% 11 847 0,3% 11 684 0,3% 11 525 رقاع الخزينة ذات الق�سا�سة �سفر 

1,2% 38 838 1,3% 46 634 1,2% 44 539 1,6% 61 890 القر�ض الوطني

29,9% 990 497 33,8% 1 206 857 35,3% 1 307 252 35,9% 1 360 752 التوظيفات النقدية و ال�صّيولة

14,6% 484 999 17,5% 622 369 18,1% 671 295 18,5% 700 994 التوظيفات النقدية 

0,1% 4 263 0,4% 14 897 1,1% 42 297 0,8% 31 162 رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

0,7% 22 300 0,5% 19 112 0,4% 15 724 0,4% 15 104 اأوراق الخزينة

13,8% 456 429 16,4% 585 849 16,5% 610 771 17,2% 651 564 �سهادات الإيداع

0,1% 2 006 0,1% 2 512 0,1% 2 504 0,1% 3 164 اتفاقيات اإعادة �شراء 

15,2% 505 498 16,4% 584 488 17,2% 635 957 17,4% 659 758 ال�سّيولة

0,1% 1 804 0,1% 4 306 0,2% 6 169 0,1% 4 535 اأ�صول اأخرى

101,3% 3 358 066 100,3% 3 576 523 100,3% 3 717 575 100,2% 3 799 541 مجموع الأ�صول 

1,3% 43 237 0,3% 10 984 0,3% 9 390 0,2% 8 312 مجموع الخ�صوم 

100,0% 3 314 829 100,0% 3 565 539 100,0% 3 708 185 100,0% 3 791 230 الأ�صول ال�صافية 

* �شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير
* * �شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية   
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جدول عدد 22 : تطور توظيفات  موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �صنة 2018
) بالألف دينار(

2018/12/31 2018/09/30 2018/06/30 2018/03/31
البيان

  الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة* *

  الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

  الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة *

  الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

80,2% 475 512 77,0% 102 167 75,8% 104 893 76,3% 99 983 محفظة ال�صندات

59,3% 351 666 24,2% 32 088 25,5% 35 328 25,8% 33 728 الأ�صهم و القيم المماثلة

57,1% 338 550 22,3% 29 639 21,8% 30 176 22,2% 29 074 الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

2,2% 13 116 1,8% 2 449 3,7% 5 152 3,6% 4 654 اأ�سهم و ح�س�ض موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية

7,2% 42 470 20,5% 27 232 20,0% 27 658 18,4% 24 103
رقاع ال�شركات وح�ص�س 

ال�صناديق الم�صتركة 

للديون

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة للديون 

7,2% 42 470 20,5% 27 232 20,0% 27 658 18,4% 24 103 رقاع ال�شركات

13,7% 81 376 32,3% 42 848 30,3% 41 907 32,2% 42 152 �صندات الدولة

13,7% 81 147 32,1% 42 561 30,1% 41 625 31,8% 41 667 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 رقاع الخزينة ذات الق�سا�سة �سفر 

0,0% 229 0,2% 287 0,2% 282 0,4% 484 القر�ض الوطني

20,7% 122 997 21,0% 27 848 22,6% 31 270 22,9% 29 953 التوظيفات النقدية و ال�صّيولة

11,0% 65 462 3,2% 4 202 3,2% 4 372 5,7% 7 504 التوظيفات النقدية 

0,1% 875 0,5% 705 1,4% 1 880 1,4% 1 817 رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

0,1% 344 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 اأوراق الخزينة

10,2% 60 640 2,6% 3 497 1,8% 2 492 4,3% 5 687 �سهادات الإيداع

0,6% 3 603 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 اتفاقيات اإعادة �شراء 

9,7% 57 535 17,8% 23 646 19,4% 26 898 17,1% 22 449 ال�سّيولة

0,2% 985 2,8% 3 716 2,5% 3 426 1,7% 2 189 اأ�صول اأخرى

101,1% 599 494 100,8% 133 731 100,8% 139 588 100,9% 132 124 مجموع الأ�صول 

1,1% 6 476 0,8% 1 030 0,8% 1 159 0,9% 1 169 مجموع الخ�صوم 

100,0% 593 018 100,0% 132 701 100,0% 138 429 100,0% 130 956 الأ�صول ال�صافية 

* �شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير
* * �شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية   
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القيمة*

لمائوية من الأ�صول 
  الن�صبة  ا
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القيمة*
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ف في الأوراق المالية
صناديق المشتركة للتوظي

س المال المتغير وال
ت را

ت الاستثمار ذا
** شركا
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جدول عدد 25 : التوزيع القطاعي لمحافظ �صندات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �صنة  2018
) بالألف دينار(

2018/12/31 2018/09/30 2018/06/30 2018/03/31

�صنف ال�صندات   الن�صبة  المائوية القطاع

من محفظة ال�صندات
القيمة* *

  الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

  الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

  الن�صبة  المائوية من 

محفظة ال�صندات
القيمة*

2,8% 13 539 0,4% 386 0,4% 441 0,6% 644 تاأمين

2,8% 13 539 0,4% 386 0,4% 441 0,6% 644 اأ�سهم

23,7% 112 492 25,8% 26 311 26,8% 28 078 23,9% 23 922 بنوك

19,3% 91 767 10,0% 10 190 10,4% 10 954 10,4% 10 368 اأ�سهم

4,4% 20 725 15,8% 16 121 16,3% 17 123 13,6% 13 554 رقاع 

35,4% 168 161 12,2% 12 481 11,6% 12 162 11,1% 11 060 �صناعات

35,3% 168 085 12,2% 12 439 11,6% 12 121 11,0% 11 019 اأ�سهم

0,0% 75 0,0% 42 0,0% 41 0,0% 41 رقاع 

7,8% 36 862 11,4% 11 687 10,7% 11 272 11,1% 11 097 اإيجار مالي

3,5% 16 652 1,1% 1 146 1,2% 1 299 1,1% 1 101 اأ�سهم

4,3% 20 210 10,3% 10 541 9,5% 9 973 10,0% 9 995 رقاع 

10,0% 47 533 4,7% 4 781 4,4% 4 646 5,2% 5 240 خدمات

9,7% 46 074 4,2% 4 253 3,9% 4 125 4,7% 4 727 اأ�سهم

0,3% 1 460 0,5% 528 0,5% 521 0,5% 513 رقاع 

0,5% 2 433 1,2% 1 225 1,2% 1 235 1,2% 1 214 �شركات ا�صتثمار

0,5% 2 433 1,2% 1 225 1,2% 1 235 1,2% 1 214 اأ�سهم

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 رقاع 

2,8% 13 116 2,4% 2 449 4,9% 5 152 4,7% 4 654 موؤ�ص�صات 

التوظيف الجماعي 

2,8% 13 116 2,4% 2 449 4,9% 5 152 4,7% 4 654

اأ�سهم و ح�س�ض 

موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق 

المالية

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0
ح�س�ض ال�سناديق 

الم�ستركة للديون

82,9% 394 137 58,1% 59 319 60,0% 62 986 57,8% 57 831 المجموع

475 512 102 167 104 893 99 983 محفظة ال�صندات

ستثمار ذات را�ض المال المتغير * �شركات ال�
ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية ** �شركات ال�
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جدول عدد 26 : تطور عدد  الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س في موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

دي�سمبر 

2018
دي�سمبر 

2017
دي�سمبر 

2016
دي�سمبر 

2015
دي�سمبر 

2014
البيان

موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

3 908 4389 4 536 4 375 4 587 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

-11% -3 % 4% -5 % 0% ن�سبة التغيّر ال�سنوي

57 994 57 810 53 482 56 537 56 148 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

0% 8% -5 % 1% -2 % ن�سبة التغيّر ال�سنوي

67 76 85 77 82
متو�صط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�صاهم اأو 

حامل ح�ص�س باآلف الدنانير

موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعيّة

3 315 3816 3 944 3 887 4 098 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

-13% -3 % 1% -5 % 0% ن�سبة التغيّر ال�سنوي

47 768 48 375 45 325 48 093 48 037 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

-1 % 7% -6 % 0% 0% ن�سبة التغيّر ال�سنوي

69 79 87 81 85
متو�صط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�صاهم       

اأو حامل ح�ص�س باآلف الدنانير

موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة

593 573 592 487 489 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

4% -3 % 22% 0% -3 % ن�سبة التغيّر ال�سنوي

10 226 9 435 8 157 8 444 8 111 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

8% 16% -3 % 4% -14% ن�سبة التغيّر ال�سنوي

58 61 73 58 60 متو�صط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�صاهم اأو حامل 

ح�ص�س باآلف الدنانير
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جدول عدد  27 :  جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�س خلال �صنة 2018

تاريخ الترخي�س الباعثون ال�صنف الت�صمية

2018/02/20 �شركة الو�ساطة بالبور�سة »ماك«  رقاعي
�شركة ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير فيداليتي 

بلو�ض

2018/06/07 �شركة الو�ساطة بالبور�سة »ال�شركة التون�سية 

للاأ وراق المالية« و بنك الأمان
�سندوق م�سترك للتوظيف للموؤ�س�ساتيين 2 مختلط

جدول عدد 28 : جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�س تغيير �صنف 

تاريخ الترخي�س ال�صنف الجديد ال�صنف القديم الت�صمية

2018/02/20 رقاعي مختلط  �سيكاف اأمان

2018/03/09 رقاعي مختلط
عالم الأ�سهم للاتحاد البنكي للتجارة 

وال�سناعة

2018/09/19 رقاعي مختلط الثقة �سندوق م�سترك للتوظيف

2018/11/21 رقاعي مختلط �سيكاف للتوظيف - بنك الاإ�سكان

جدول عدد 29 : جدول تراخي�س الت�صفية تبعا لنق�صاءالمدة  

تاريخ الترخي�س الت�صمية الجديدة الت�صمية القديمة

2018/09/19 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف البنك الوطني الفلاحي ر�سملة   الثقة �سندوق م�سترك للتوظيف

2018/11/21 �سيكاف بنك الاإ�سكان للر�سملة  �سيكاف للتوظيف - بنك الاإ�سكان
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جدول عدد 30 : جدول تراخي�س الت�صفية تبعا لنق�صاءالمدة 

تاريخ توزيع 

الأ�صول

تاريخ 

الترخي�س
الباعثون ال�صنف الت�صمية

2019/02/07 2018/11/21 �شركة الو�ساطة بالبور�سة »ال�شركة 

التون�سية للاأ وراق المالية« و بنك الأمان
مختلط

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف لقيم 

الطمئنان2018 

جدول عدد  31 : جدول تراخي�س الت�صفية قبل انق�صاءالمدة 

تاريخ توزيع الأ�صول تاريخ الترخي�س الباعثون ال�صنف الت�صمية

في طورالت�سفية 2018/11/21
�شركة الو�ساطة بالبور�سة 

»الم�ست�سارون الماليون العرب « و 

البنك العربي لتون�ض

مختلط �سندوق م�سترك للتوظيف 

اإيرادات 20

في طور الت�سفية 2018/11/21
 �شركة الو�ساطة بالبور�سة 

»الم�ست�سارون الماليون العرب «        

و البنك العربي لتون�ض

مختلط �سندوق م�سترك للتوظيف 

اإيرادات 100

2019/02/22 2018/11/21 �شركة الت�شرف » �سمارت للت�شرف 

في المحافظ المالية « و بنك الاأمان
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف 

�سمارت النمو 

سهم ابات الدخار في الأ� سحاب ح�س *  مخ�س�ض لأ�

جدول عدد  32 : جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تم فتحها 

للعموم خلال �صنة 2018

تاريخ الفتتاح 

للعموم
الباعثون ال�صنف الت�صمية

2018/09/07 �شركة الت�شرف "  هليونٍ راأ�ض المال " و بنك تون�ض 

العربي الدولي
رقاعي ال�سندوق الم�سترك للتوظيف 

هليون �سبتيم 

2018/09/27 �شركة الو�ساطة بالبور�سة "ماك"  رقاعي
�شركة الا�ستثمار ذات راأ�ض المال 

المتغير فيداليتي بلو�ض

2018/11/12 �شركة الو�ساطة بالبور�سة "ال�شركة التون�سية للاأ وراق 

المالية" و بنك الاأمان
 مختلط

�سندوق م�سترك للتوظيف 

للموؤ�س�ساتيين 2

سهم ابات الدخار في الأ� سحاب ح�س *  مخ�س�ض لأ�
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جدول عدد 33 : التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل موؤ�ص�صات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2018

الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى
2018 

خلال سنة 
2018

في موفى
2017 

في موفى 
2018

خلال سنة 
2018

في موفى 
2017

75 237 400 9 737 000 65 500 400 240,00 22,00 218,00 الباعثين الجدد

644 500 150 000 494 500 5,00 1,00 4,00 القطاع الفلاحي

41 438 700 2 147 000 39 291 700 89,00 4,00 85,00 القطاع ال�سناعي 

32 754 200 7 240 000 25 514 200 144,00 16,00 128,00 قطاع الخدمات

400 000 200 000 200 000 2,00 1,00 1,00 القطاع ال�سياحي

37 519 045 12 864 000 24 655 045 38,00 11,00 27,00 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و الخ�صخ�صة

1 500 000 0 1 500 000 1,00 0,00 1,00 القطاع الفلاحي

31 519 045 12 864 000 18 655 045 36,00 11,00 25,00 القطاع ال�سناعي 

4 500 000 0 4 500 000 1,00 0,00 1,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

280 165 691 75 774 119 204 391 572 203,00 40,00 163,00 م�صاريع اأخرى

27 826 136 5 799 991 22 026 145 16,00 3,00 13,00 القطاع الفلاحي

181 337 537 55 399 068 125 938 469 120,00 22,00 98,00 القطاع ال�سناعي 

52 441 996 7 315 060 45 126 936 60,00 13,00 47,00 قطاع الخدمات

18 560 022 7 260 000 11 300 022 7,00 2,00 5,00 القطاع ال�سياحي

57 790 926 8 650 000 49 140 926 27,00 0,00 27,00 اإ�صتثمارات اأخرى

35 656 926 10 910 000 24 746 926 11,00 0,00 11,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

22 134 000 -2 260 000 24 394 000 16,00 0,00 16,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

450 713 062 107 025 119 343 687 943 508,00 73,00 435,00 المجموع

منها

209 264 142 48 152 068 161 112 074 307,00 48,00 259,00 مناطق التنمية الجهويّة

8 479 645 950 000 7 529 645 10,00 2,00 8,00 القطاع الفلاحي

165 561 897 39 153 068 126 408 829 172,00 29,00 143,00 القطاع ال�سناعي 

30 262 600 7 089 000 23 173 600 121,00 16,00 105,00 قطاع الخدمات

4 960 000 960 000 4 000 000 4,00 1,00 3,00 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 34 : التوزيع القطاعي لدفوعات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2018

الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى
2018 

خلال سنة 
2018

في موفى
2017 

في موفى 
2018

خلال سنة 
2018

في موفى 
2017

58 116 250 9 309 000 48 807 250 173,00 29,00 144,00 الباعثين الجدد

308 500 20 000 288 500 3,00 1,00 2,00 القطاع الفلاحي

35 449 100 1 622 000 33 827 100 59,00 5,00 54,00 القطاع ال�سناعي 

22 143 650 7 652 000 14 491 650 109,00 22,00 87,00 قطاع الخدمات

215 000 15 000 200 000 2,00 1,00 1,00 القطاع ال�سياحي

26 843 045 4 878 000 21 965 045 25,00 4,00 21,00 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و الخ�صخ�صة

1 500 000 0 1 500 000 1,00 0,00 1,00 القطاع الفلاحي

20 843 045 4 878 000 15 965 045 23,00 4,00 19,00 القطاع ال�سناعي 

4 500 000 0 4 500 000 1,00 0,00 1,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

166 357 988 45 969 088 120 388 900 141,00 30,00 111,00 م�صاريع اأخرى

17 426 136 7 429 991 9 996 145 13,00 4,00 9,00 القطاع الفلاحي

113 895 656 29 201 937 84 693 719 87,00 14,00 73,00 القطاع ال�سناعي 

27 976 196 4 077 160 23 899 036 39,00 11,00 28,00 قطاع الخدمات

7 060 000 5 260 000 1 800 000 2,00 1,00 1,00 القطاع ال�سياحي

57 790 926 8 650 000 49 140 926 27,00 0,00 27,00 اإ�صتثمارات اأخرى

35 656 926 10 910 000 24 746 926 11,00 0,00 11,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

22 134 000 -2 260 000 24 394 000 16,00 0,00 16,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

309 108 209 68 806 088 240 302 121 366,00 63,00 303,00 المجموع

منها

155 258 742 32 739 068 122 519 674 227,00 42,00 185,00 مناطق التنمية الجهويّة

6 969 645 120 000 6 849 645 9,00 2,00 7,00 القطاع الفلاحي

123 104 297 24 343 068 98 761 229 119,00 17,00 102,00 القطاع ال�سناعي 

22 409 800 7 501 000 14 908 800 95,00 22,00 73,00 قطاع الخدمات

2 775 000 775 000 2 000 000 4,00 1,00 3,00 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 35 : توزيع ا�صتثمارات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات 

راأ�س مال تنمية ح�صب المناطق الجغرافية  خلال �صنة 2018

قيمة ال�صتثمارات )بالدينار( الن�صبة المائوية الولية

1 864 645 2,71% اأريانة

4 382 948 6,37% بن عرو�ض

928 882 1,35% بنزرت

2 710 960 3,94% جندوبة

977 046 1,42% القيروان

3 873 783 5,63% الق�شرين

770 628 1,12% الكاف

8 958 553 13,02% المن�ستير

103 209 0,15% نابل

7 128 311 10,36% �سفاق�ض

4 506 799 6,55% �سليانة

8 862 224 12,88% �سو�سة

17 972 150 26,12% تون�ض

5 765 950 8,38% زغوان

68 806 088 100,00% المجموع
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جدول عدد 36 : توزيع موارد �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية بالدينار

2018 2017 اأموال خا�صة 

251 525 958 253 631 033 راأ�ض مال محرر 

319 678 754 235 346 609 اأموال خا�سة اأخرى

571 204 712 488 977 642 مجموع الأموال الذاتية 

85 984 003 83 868 843 )FOPRODI( سندوق التطوير واللامركزية ال�سناعية�

0 0 )FODEC( سندوق تطوير القدرة التناف�سية ال�سناعية�

1 200 869 1 200 869 )RITI( نظام الت�سجيع على التجديد في ميدان تكنولوجيا المعلومات

87 184 872 85 069 712 مجموع الإعتمادات العمومية الداعمة لراأ�س مال تنمية

1 833 998 267 1 483 882 338 موارد اأخرى

3 581 915 3 581 915 )BEI(البنك الأروبي للا�ستثمار

1 837 580 182 1 487 464 253 مجموع الموارد الأخرى

2 495 969 766 2 061 511 607 المجموع
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جدول عدد 37 :  التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات 

راأ�س مال تنمية  خلال �صنة 2018
الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى

2018
خلال �صنة 

2018
في موفى 

2017
في موفى 

2018
خلال �صنة 

2018
في موفى 

2017
291 246 070 14 816 760 276 429 310 1 362,41 22,00 1 340,41 الباعثين الجدد

9 184 560 160 000 9 024 560 95,00 2,00 93,00 القطاع الفلاحي

231 444 735 10 621 000 220 823 735 950,74 12,00 938,74 القطاع ال�سناعي 

44 739 775 1 935 760 42 804 015 295,67 7,00 288,67 قطاع الخدمات

5 877 000 2 100 000 3 777 000 21,00 1,00 20,00 القطاع ال�سياحي

379 112 729 3 028 500 376 084 229 372,46 8,00 364,46 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و 

الخ�صخ�صة

16 113 470 168 500 15 944 970 12,33 1,00 11,33 القطاع الفلاحي

295 576 559 1 060 000 294 516 559 275,01 5,00 270,01 القطاع ال�سناعي 

33 241 700 1 600 000 31 641 700 53,75 1,00 52,75 قطاع الخدمات

34 181 000 200 000 33 981 000 31,37 1,00 30,37 القطاع ال�سياحي

2 198 830 126 414 540 117 1 784 290 009 1 766,43 83,15 1 683,28 م�صاريع اأخرى

133 378 407 39 075 000 94 303 407 96,00 8,83 87,17 القطاع الفلاحي

1 575 477 153 354 437 717 1 221 039 436 1 106,97 62,32 1 044,65 القطاع ال�سناعي 

320 408 046 15 127 400 305 280 646 437,56 10,00 427,56 قطاع الخدمات

169 566 520 5 900 000 163 666 520 125,90 2,00 123,90 القطاع ال�سياحي

231 254 157 28 456 329 202 797 828 40,00 0,00 40,00 اإ�صتثمارات اأخرى

159 561 656 -16 613 204 176 174 860 31,00 -2,00 33,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

71 692 501 45 069 533 26 622 968 9,00 2,00 7,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

3 100 443 082 460 841 706 2 639 601 376 3 541,30 113,15 3 428,15 المجموع

منها

1 722 686 347 355 144 967 1 367 541 380 1 997,69 81,98 1 915,71 مناطق التنمية الجهويّة

82 039 497 16 353 500 65 685 997 151,17 7,00 144,17 القطاع الفلاحي

1 476 117 550 331 582 717 1 144 534 833 1 484,87 64,98 1 419,89 القطاع ال�سناعي 

81 855 410 4 508 750 77 346 660 307,83 7,00 300,83 قطاع الخدمات

82 673 890 2 700 000 79 973 890 53,82 3,00 50,82 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 38 : التوزيع القطاعي لدفوعات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية خلال 

�صنة 2018

الدفوعات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى 2018
خلال �صنة 

2018
في موفى 

2017
في موفى 

2018
خلال �صنة 

2018
في موفى 

2017
130 304 785 4 542 860 125 761 925 630,90 14,00 616,90 الباعثين الجدد

4 485 460 160 000 4 325 460 30,00 2,00 28,00 القطاع الفلاحي

104 804 190 3 427 100 101 377 090 458,57 8,00 450,57 القطاع ال�سناعي 

17 918 135 955 760 16 962 375 125,33 4,00 121,33 قطاع الخدمات

3 097 000 0 3 097 000 17,00 0,00 17,00 القطاع ال�سياحي

325 114 712 2 332 480 322 782 232 317,46 4,00 313,46 اإعادة الهيكلة، التاأهيل 

و الخ�صخ�صة

16 198 470 168 500 16 029 970 14,33 1,00 13,33 القطاع الفلاحي

251 394 542 1 963 980 249 430 562 229,01 2,00 227,01 القطاع ال�سناعي 

31 052 700 0 31 052 700 49,75 0,00 49,75 قطاع الخدمات

26 469 000 200 000 26 269 000 24,37 1,00 23,37 القطاع ال�سياحي

1 784 452 444 348 975 292 1 435 477 152 1 232,07 63,49 1 168,58 م�صاريع اأخرى

97 134 491 35 563 000 61 571 491 61,98 6,83 55,15 القطاع الفلاحي

1 281 308 572 297 234 892 984 073 680 745,82 46,16 699,66 القطاع ال�سناعي 

267 752 721 15 777 400 251 975 321 331,20 9,50 321,70 قطاع الخدمات

138 256 660 400 000 137 856 660 93,07 1,00 92,07 القطاع ال�سياحي

230 700 721 28 407 050 202 293 671 38,00 0,00 38,00 اإ�صتثمارات اأخرى

159 061 656 -16 613 204 175 674 860 30,00 -2,00 32,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

71 639 065 45 020 254 26 618 811 8,00 2,00 6,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

2 470 572 662 384 257 682 2 086 314 980 2 218,43 81,49 2 136,94 المجموع

منها

1 278 056 995 284 727 742 993 329 253 1 140,87 55,15 1 085,72 مناطق التنمية الجهويّة

51 011 441 10 353 500 40 657 941 66,67 5,00 61,67 القطاع الفلاحي

1 144 943 429 271 245 492 873 697 937 891,26 44,15 847,11 القطاع ال�سناعي 

53 904 235 2 528 750 51 375 485 147,67 4,00 143,67 قطاع الخدمات

28 197 890 600 000 27 597 890 35,27 2,00 33,27 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 39 : توزيع ا�صتثمارات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ح�صب المناطق 

الجغرافية  خلال �صنة 2018

قيمة ال�صتثمارات )بالدينار( الن�صبة المائوية الولية

2 367 895 0,62% اأريانة

18 028 224 4,69% باجة

6 691 876 1,74% بن عرو�ض

11 105 426 2,89% بنزرت

875 092 0,23% قاب�ض

1 685 581 0,44% قف�سة

1 286 899 0,33% جندوبة

11 829 178 3,08% القيروان

6 378 388 1,66% الق�شرين

49 725 789 12,94% الكاف

1 092 320 0,28% المهدية

527 114 0,14% منوبة

4 179 849 1,09% مدنين

3 907 026 1,02% المن�ستير

1 997 268 0,52% نابل

102 986 330 26,80% �سفاق�ض

46 450 888 12,09% �سيدي بوزيد

10 982 913 2,86% �سو�سة

12 773 248 3,32% تطاوين

333 564 0,09% توزر

9 853 942 2,56% تون�ض

79 198 872 20,61% زغوان

384 257 682 100,00% المجموع
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